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INTRODUCCION y RESUMEN 
En el documento del autor sobre Tipos de interés, impuestos e 
inflación (Banco de España, Documento de Trabajo 9201) se examinaron 
las distorsiones fiscales derivadas de la inflación y.del diverso tratamiento 
fiscal del rendimiento de distintos activos, bajo el supuesto de una econo­
mía cerrada. Partiendo de una tendencia a la igualación de los tipos de 
interés reales netos de impuestos, ·se destacaba cómo el nivel de los tipos 
de interés reales antes de impuestos sujetos a una tributación nominal se 
vería impulsado al alza por el efecto conjunto de la fiscalidad y la infla­
ción. El presente documento complementa ese análisis con un examen de 
los mismos problemas referidos a las relaciones financieras exteriores, que 
muestra cómo esas mismas distorsiones pueden afectar al tipo de cambio. 
Ambos documentos tienen un enfoque teórico, pero también responden a 
una preocupación por problemas importantes de la economía española, lo 
que explica las referencias ocasionales a ésta. 
La incidencia de la fiscalidad sobre las variables que condicionan 
los movimientos internacionales de capital y sobre la formación del tipo 
de cambio, descuidada durante mucho tiempo, ha empezado a ser consi­
derado en los últimos años en la literatura económica. Gran parte de ésta 
se refiere a supuestos muy concretos de fiscalidad, relacionados con uno 
u otro país. Sin embargo, conviene disponer de un marco de referencia 
general, en el que, con posterioridad, se puedan integrar rasgos específi­
cos de uno u otro sistema fiscal. Por ello, en este documento se ha opta­
do por un análisis muy abstracto. En principio, lo que sigue es básica­
mente un proceso de ordenación de ideas, con pocas aspiraciones de 
originalidad. Sin embargo, algunas de las conclusiones se desvían de las 
que aparecen en la literatura sobre el tema. 
Este documento trata, en exclusiva, de los efectos de la fiscalidad 
sobre los movimientos internacionales de capital cubiertos de riesgo de 
cambio. Así sucede, aunque de forma menos explícita, en casi toda la 
literatura existente sobre efectos internacionales de la fiscalidad. Sin 
embargo, en ésta se echa en falta una justificación de ese planteamiento, 
necesaria dada la existencia de movimientos de capital que no están cu­
biertos de riesgo de cambio. 
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La reconducción de todo el problema a los movimientos cubiertos 
de riesgo de cambio se basa en que cualquier movimiento de capital no 
cubierto de riesgo de cambio se puede descomponer en dos operaciones 
ideales independientes: un movimiento de capital cubierto de riesgo de 
cambio más una operación a plazo pura, de carácter especulativo. Por 
ello, el tema de la fiscalidad y los movimientos de capital se puede, tam­
bién, desagregar idealmente en un tema de fiscalidad de los movimientos 
de capital cubiertos de riesgo de cambio y en un tema de fiscalidad de las 
operaciones puras a plazo. 
Esto permite apreciar que los problemas fiscales sustanciales se 
localizan bajo el primer encabezamiento, pues los efectos de la fiscalidad 
sobre las operaciones a plazo especulativas ni son fáciles de precisar, ni 
es probable que sean importantes. Ante todo, la probabilidad de que, en 
un contexto de libertad de movimientos de capital y libre fluctuación de 
tipos de cambio, la especulación genere a medio plazo beneficios sistemá­
ticos o pérdidas sistemáticas son bajas. También lo son, en consecuencia, 
las de que -salvando episodios transitorios ligados a reajustes de tipos de 
cambio fijos-, la especulación opere en un único sentido, con una inci­
dencia perdurable sobre cualquier variable sometida a su influencia. Por 
otra parte, la fiscalidad sobre las operaciones puras a plazo se centra en 
las ganancias y pérdidas de capital derivadas de las diferencias entre tipos 
a plazo cotizados y tipos al contado futuros. Como se trata de ganancias 
y pérdidas a partir de una inmovilización nula o casi nula de recursos, no 
cabe enfocar el problema en términos de rentabilidades relativas. Si el 
tratamiento fiscal de ganancias y pérdidas es simétrico, es improbable que 
la fiscalidad afecte al saldo neto de expectativas de unas y de otras, que 
marcará el curso de las operaciones especulativas. Y, si no lo es -en el 
Anexo 1 se menciona una posibilidad de que el tratamiento fiscal resulte 
más favorable para las pérdidas-, lo que se podrá ver afectado es el 
volumen de las operaciones especulativas y la intensidad con la que el 
tipo de cambio futuro esperado incida sobre otras variables. Las expecta­
tivas sobre evolución futura del tipo de cambio estarán tan afectadas por 
la fiscalidad como pueda estarlo el descuento cotizado del tipo de cambio, 
en función de la fiscalidad que recaiga sobre los movimientos de capital 
cubiertos. Pero es improbable que la fiscalidad de las operaciones puras a 
plazo introduzca influencias propias sobre el nivel de equilibrio de los 
tipos de cambio al contado y a plazo. En todo caso, ésta es la hipótesis 
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que permite centrar el análisis de los efectos de la fiscalidad en su inci­
dencia sobre los movimientos de capital ,cubiertos de riesgo de cambio. 
Este último campo es. por otra parte. más amplio de lo que. a 
veces, se supone. No es infrecuente tratar la cobertura a plazo de las 
operaciones comerciales como un área distinta de los movimientos de 
capital cubiertos a plazo. Sin embargo, en la medida en que exista, como 
suele suceder, un desfase temporal entre entrega de bienes y pago de los 
mismos, lo que existe es un movimiento de capital implicito, que es el 
que, en realidad, se está cubriendo bajo la apariencia de cobertura de una 
operación comercial. La vinculación directa entre mercado a plazo y 
operaciones comerciales sólo se dará en tanto exista un aplazamiento 
paralelo de la entrega y del pago. 
En los párrafos siguientes se resume el contenido de este documen­
to y sus principales conclusiones. 
En el eplgrafe 1, se recuerdan los conceptos básicos derivados de la 
teoría de la paridad de intereses, en ausencia de fiscalidad. Se trata de 
establecer el marco de referencia del resto del análisis, y por ello se pone 
el acento en una formulación que contempla de forma explícita los tipos 
de interés reales y las tasas de inflación. Esto conduce, a su vez, a intro­
ducir el concepto, poco familiar pero útil, de «descuento real del tipo de 
cambio», que no es sino el equivalente real del descuento nominal del 
tipo de cambio. (Se trata de un concepto distinto del tradicional tipo de 
cambio real; una apreciación del tipo de cambio al contado, por ejemplo, 
incrementaría el descuento real). Se destacan, en fin, las implicaciones de 
la paridad de intereses -interpretada como condición muy simplificada de 
equilibrio macroeconómico- en cuanto a las relaciones entre tipos de 
interés reales y descuento del tipo de cambio. 
El resto del documento pretende integrar la fiscalidad en ese marco 
de análisis. Dada la complejidad del tema, se analizan, de forma gradual, 
una serie de supuestos, que, aunque irreales, aclaran el origen de diversos 
problemas y permiten calibrar mejor las implicaciones de la fiscalidad. 
En el eplgrafe 2 se examina el supuesto de una fiscalidad uniforme, 
aplicable a unas bases imponibles también uniformes: los rendimientos 
reales. Bajo esas hipótesis, las condiciones de paridad se reducen a las 
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propias de una situación sin fiscalidad, expuestas en el epigrafe 1, lo que 
implica que la fiscalidad seria, en principio, neutral y no podria generar 
distorsiones de ninguna clase. 
En el epigrafc 3 se analizan tres regimenes fiscales alternativos, 
marginalmente diferentes del que preside el epigrafe 2, pero que condu­
cen prácticamente al mismo resultado, por lo que se han calificado de 
fiscalidad cuasi-neutral. Estos supuestos se caracterizan por la ausencia de 
discriminaciones entre inversiones interiores y exteriores. sea de los resi­
dentes, sea de los no residentes. Se admite, por el contrario, que unos y 
otros están sujetos a normas fiscales distintas. En todos los casos, las 
condiciones de paridad se pueden reducir a las propias de una situación 
sin fiscalidad, por lo que siguen cumpliéndose todas las conclusiones 
caracteristicas de ésta. 
Existe, sin embargo, una pequeña excepción que, por su compleji­
dad, no se describirá aqui, pero que ha sido interpretada por algunos 
autores como una distorsión resultante de la fiscalidad. Por las razones 
indicadas en el texto. la trascendencia del problema no parece grande, 
pero esto explica el calificativo de estos casos como cuasi-neutrales. 
En el cpigrafc 4. se consideran tres supuestos en los que se intro­
ducen distintas divergencias entre el tratamiento fiscal de las inversiones 
internas y externas, tanto de los residentes como de los no residentes. 
Esas divergencias invalidan todas las conclusiones anteriores, al impedir 
que las condiciones de paridad de intereses se reduzcan a su equivalente 
en ausencia de fiscalidad. De ahi se deduce que existirá una incidencia de 
la fiscalidad y -asociada a ella- de la inflación sobre las condiciones 
marginales de equilibrio. Pero existe otro problema importante, y es que, 
partiendo del carácter ex(\geno de las variables extranjeras, las dos condi­
ciones de paridad definen unas soluciones de equilibrio plagadas de ano­
malias, vislumbrándose incluso la posihilidad de que, bajo determinados 
supuestos, no exista ninguna solución de equilibrio. 
Por ello, aplazando el análisis de la incidencia de la fiscalidad sobre 
las condiciones de paridad hasta los epígrafes 6 y 7, el epigrafe 5 se dedi­
ca a profundizar en el hecho de que, al introducir la fiscalidad, la teoria 
de la paridad de intereses deja de suministrar una explicación, simplifica-
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da, pero válida, de un eventual equilibrio macroeconómico entre tipos de 
interés y descuento del tipo de cambio. 
Por diversas razones que se analizan en el texto, la propia teoría de 
la paridad de .intereses, sin fiscalidad, constituye una explicación insufi· 
ciente de las interrelaciones entre tipos de interés y descuento del tipo de 
cambio, cuya modelización requiere contemplar la existencia de variables 
y mecanismos de interacción adicionales. La fiscalidad sólo viene, pues, a 
complicar un panorama que, sin ella, ya ofrece puntos oscuros. 
Ello apunta hacia modelos más generales, en los que, reconociendo 
la validez de condiciones de arbitraje como las analizadas en el presente 
documento, existirían mecanismos adicionales -de problemática concre· 
ción- que impiden alcanzar las situaciones de equilibrio que tales condi· 
ciones, tomadas por sí solas, presuponen. A falta de una especificación de 
esas funciones más ge�erales, que no se intenta en este trabajo, la única 
vía de salida es presumir que, por la propia fuerza de los mecanismos de 
arbitraje postulados -confirmada por una abundante experiencia-, las 
implicaciones de éstos habrán de manifestarse también, en una medida 
importante, en las funciones más generales antes mencionadas. 
Partiendo de esa presunción, se retorna al análisis de los efectos 
específicos de la fiscalidad sobre las condiciones de arbitraje, que,a la 
vista de lo indicado, se han de interpretar como condiciones microeconó· 
micas. Sin embargo, el objetivo esencial es calibrar el eventual alcance 
macroeconómico de las conclusiones obtenidas. 
Antes de abordar esa cuestión, se profundiza, en el epígrafe 6, en 
un aspecto que no se suele afrontar en la literatura sobre el tema. Los 
supuestos considerados a lo largo de los epígrafes 2, 3 Y 4 tienen en co­
mún el que en ellos sólo se consideran los efectos directos e inmediatos 
de los tipos impositivos sobre las condiciones de equilibrio. Aunque al 
final se verá que, a partir de una formulación adecuada de esas condi­
ciones de paridad de intereses, cabe deducir todas las conclusiones rele­
vantes, un análisis restringido a las mismas deja en la penumbra las inte­
racciones entre fiscalidad, inflación y tipos de interés en el interior de las 
economías consideradas. Surgen, así, dudas respecto a la posible existencia 
de mecanismos, ajenos a la propia condición de equilibrio exterior, en 
virtud de los cuales la fiscalidad pudiera influir sobre los tipos de interés 
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reales antes de impuestos. Con el fin de aclarar esa cuestión, se examinan 
los efectos de la fiscalidad sobre una condición de arbitraje, referida sólo 
a los inversores nacionales, en la que se postula el equilibrio de la renta­
bilidad neta de impuestos de dos activos nacionales, sujetos a normas 
fiscales divergentes, y un activo exterior. Esto permite integrar la condi­
ción de arbitraje internacional con una condición equiparable referida a 
los activos interiores. 
Este planteamiento conduce, ante todo, a mostrar la irrelevancia de 
las situaciones puras de cuasi-neutralidad analizadas en el epígrafe 3, que, 
a lo sumo, habrán de coexistir con situaciones de ausencia de neutralidad 
como las analizadas en el epígrafe 4. De ahí se sigue también que la 
situación de neutralidad fiscal contemplada en el epígrafe 2 exige, para 
ser válida, que en el interior de las dos economías consideradas exista una 
análoga situación de neutralidad fiscal, es decir, que también la fiscalidad 
se ajuste a un tipo impositivo único referido a unas bases imponibles 
reales. 
El método de análisis escogido, permite, por otra parte, analizar en 
paralelo la problemática de las discriminaciones fiscales en una economía 
cerrada y su transposición a la condición de equilibrio de la paridad de 
intereses. Las conclusiones son estrictamente análogas en los dos casos, 
sólo complicadas por la aparición, en el segundo caso, de una nueva 
variable: el tipo de cambio. 
Concretamente, se formulan dos supuestos, según las divergencias 
de fiscalidad se refieran a las bases imponibles (reales o nominales), a las 
que se aplica un único tipo impositivo, o se refieran, por el contrario, a 
una diversidad de tipos impositivos aplicables todos a unas bases nomina­
les. El primer caso constituye una extensión del supuesto único considera­
do en el documento citado al principio de esta Introducción, que era el 
más relevante de cara al análisis de las distorsiones fiscales en el interior 
de una economía; mientras que el segundo constituye una extensión de 
ese análisis a otro supuesto que, en teoría, no es menos importante. 
A partir de ahí, se pasa revista en primer lugar al problema de las 
distorsiones fiscales internas. Se llega así a las conclusiones -comunes a 
los dos casos y algo más generales que las formuladas en el documento 
repetidamente citado- que siguen: 
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a. El aumento de cualquier tipo impositivo ejercerá un efecto -de 
imposible cuantificación en el esquema de análisis utilizado- sobre 
el tipo de interés real neto de impuesto de equilibrio, con la consi­
guiente incidencia sobre todos los tipos de interés antes de impues­
tos. 
b. El aumento de cualquier tipo impositivo ejercerá un efecto dife­
rencial al alza sobre aquél tipo de interés real antes de impuestos 
al que sea directamente de aplicación. 
c. Si un mismo tipo impositivo afecta a bases imponibles reales y 
nominales, el efecto alcista diferencial señalado en el punto ante­
rior será más elevado en el segundo caso que en el primero. 
d. En la medida en que las bases imponibles sean rendimientos no­
minales, un aumento de la in nación tenderá a producir, combinado 
con los tipos impositivos, análogos efectos alcistas sobre todos los 
tipos de interés reales antes de impuestos, modulados por el tipo 
impositivo propio de cada caso. 
Esas conclusiones son literalmente aplicables al rendimiento real de 
las inversiones en el exterior y, puesto que éste está formado por la suma 
de un tipo de interés real extranjero, que se supone exógeno, y del des­
cuento real del tipo de cambio, también lo son a este último. De ahi se 
deduce que: 
a. Una modificación impositiva que no afecte a las inversiones exte­
riores no debería incidir sobre el descuento real del tipo de cambio. 
b. Este se vería afectado positivamente, por el contrario, por una 
modificación de la fiscalidad que recaiga sobre las inversiones na­
cionales en el extranjero. 
c. A través de su asociación con la fiscalidad, un aumento de la inna­
ción debería incrementar el descuento real del tipo de cambio. 
Lo señalado en el punto c) contradice las conclusiones que normal­
mente cabe derivar de la condición de paridad de intereses en ausencia de 
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fiscalidad, mientras que lo indicado en los puntos a) y b) será objeto, 
después, de matizaciones. 
Estas conclusiones también se podrían deducir de una condición de 
arbitraje en la que sólo se considere un activo interior y un activo exte­
rior. Pero el planteamiento utilizado muestra que, cuando existen varios 
activos nacionales con tratamientos fiscales divergentes, se ha de tener 
presente esa diversidad de interacciones. Una posibilidad es admitir que, 
al tratar de una condición de arbitraje de tipo tradicional, pueden existir 
efectos indirectos derivados de la fiscalidad que recae sobre otros activos 
nacionales no considerados explicita mente. Otra posibilidad, más explicita 
y que se preferirá en el análisis que sigue, es reconocer la necesidad de 
contemplar condiciones de arbitraje alternativas entre activos exteriores y 
diversos activos interiores. Aunque éstos últimos parezcan, en si, poco 
relevantes a la hora de establecer el arbitraje entre inversiones interiores 
y exteriores, lo serán si, en el interior de la economía, existen mecanis­
mos eficientes de arbitraje entre unos y otros activos nacionales. 
Tras ese análisis de las interacciones fiscales entre activos interiores 
y exteriores, se entra, en el eplgrafe 7, en el análisis de las implicaciones 
de la fiscalidad sobre el conjunto formado por las condiciones de arbitraje 
nacional y extranjera. Estas se refieren, de nuevo, sólo a dos activos, pero 
en ellas se reconoce la existencia de unas divergencias de fiscalidad, al 
estilo de las analizadas en el eplgrafe 4, que hacen reaparecer todas las 
conclusiones alcanzadas en el epígrafe 6. Con el fin de generalizar el 
análisis, este se basa en una condición de arbitraje extranjera que, desde 
una Óptica macroeconómica, es difícilmente compatible con la condición 
de arbitraje nacional. Como no tiene mucho sentido analizar los efectos 
de la fiscalidad sobre una situación de equilibrio inverosímil o inexistente, 
se trata, en esencia, de complementar el examen de los efectos derivados 
de la condición de arbitraje nacional -iguales a los analizados en el epí­
grafe anterior, pero que no agotan el problema- con los que derivan de 
la condición extranjera. En todo caso, los efectos a destacar son: 
a. Que una modificación del tipo de interés real extranjero tenderá a 
producir efectos que, aunque modulados por los tipos impositivos, 
no difieren de los que existirían en ausencia de fiscalidad. 
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b. Que una eventual elevación del tipo de interés nacional tenderá, a 
través de las operaciones de arbitraje de los no residentes, a incre­
mentar paralelamente el descuento real del tipo de cambio, y vice­
versa. Combinando estos resultados con los antes presentados, 
resulta que un incremento de la fiscalidad sobre las inversiones 
nacionales, que, a través de la condición de arbitraje nacional, no 
deberla afectar al descuento real del tipo de cambio, podría tender 
a elevar éste a través de la condición de arbitraje extranjera. 
c. Que los efectos positivos de la inflación nacional -a través de su 
asociación con los tipos impositivos- sobre el tipo de interés real 
nacional y sobre el descuento real del tipo de cambio no son con­
tradictorios con las restricciones que impone la condición de arbi­
traje extranjera. 
d. Que una reducción de la fiscalidad que recae sobre las inversiones 
extranjeras en el país de referencia tenderá, a través de la condi­
ción de arbitraje extranjera, a afectar al descuento real del tipo de 
cambio; pero, a través de la condición de arbitraje nacional, este 
último efecto tenderá a incidir sobre el tipo de interés nacional. 
Puesto que se parte de dos condiciones incompatibles entre sr, los 
efectos derivados de una y de otra tampoco podrán ser compatibles, como 
se prueba en el texto a partir de los propios resultados ya comentados. 
Sin embargo, esa incompatibilidad es sólo relativa. Los efectos derivados 
de una y otra condición de arbitraje son cuantitativamente distintos, pero 
sus signos no son contrarios, de donde cabe presumir que unas funciones 
más generales de equilibrio podr[an recoger, reconciliándolas, las tenden­
cias que derivan de una y otra condición. 
El análisis anterior se puede resumir, con referencia a las circuns­
tancias españolas de los últimos años, enumerando algunos factores que 
han de tender a elevar el descuento real tipo de cambio, con la consi­
guiente apreciación del tipo al contado o depreciación del tipo de cambio 
a plazo (o, en su defecto, con un estimulo a las entradas de capital). 
Dichos factores son: 
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a. Un aumento de la fiscalidad nacional que recaiga sobre las inver­
siones nacionales en el extranjero (probable subproducto de cual­
quier aumento genérico de la fiscalidad nacional, incluido el au­
mento efectivo derivado de la lucha contra el fraude fiscal). 
b. Un aumento de la fiscalidad que recaiga sólo sobre las inversiones 
interiores nacionales, en la medida que ello eleve sus tipos de inte­
rés y atraiga inversiones extranjeras, con independencia, pues, del 
régimen fiscal al que éstas estén sometidas. 
c. Un aumento de la in nación nacional, en la medida en que, a través 
de su interacción con los impuestos, se traduzca en un aumento de 
la fiscalidad efectiva, con las mismas consecuencias indicadas en el 
punto anterior. 
d. Una reducción de la fiscalidad que grave las inversiones extranjeras 
en la economía nacional. 
Esos efectos podrían verse contrarrestados por una liberalización de 
las salidas de capital, que, en sí, es equiparable a una reducción de la 
fiscalidad que grava las inversiones en el exterior, y que, por la vía de la 
evasión fiscal, puede adcmás traducirse en una ulterior reducción del 
nivel efectivo medio de esa fiscalidad. En la medida en que los tipos de 
interés nacionales estén distorsionados al alza por la fiscalidad y la inna­
ción, el estímulo para esa evasión será más elevado. 
En fin, en el epígrafe 8 se considcran algunos problemas de politica 
económica. Se trata, en primer lugar, de las propuestas de coordinación 
fiscal internacional. Se critican diversas formulaciones sobre el tema, para 
destacar que no cabe una auténtica coordinación fiscal internacional si, al 
mismo tiempo, no desaparecen los elementos de distorsión fiscal que 
suelen existir en el interior de las diversas economías. En particular, se 
señala que el tema no se puede reducir a una homogeneización de tipos 
impositivos o a una homogeneidad formal de las bases imponibles, cuan­
do, pese a ésta, las divergencias en las tasas de in nación serían capaces de 
generar diferencias de fiscalidad efectiva entre sistemas fiscales basados en 
una valoración nominal de las bases imponibles. 
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Por otro lado. se destaca el efecto de la fiscalidad sobre el tradicio­
nal dilema de polftica económica entre objetivos de tipos de interés y 
objetivos de tipo de cambio. El análisis desarrollado muestra que los 
niveles de equilibrio de esas variables estarán afectados por la fiscalidad. 
Por ello. los objetivos respecto de una de ellas pueden generar niveles 
«injustificados» de la otra (vgr. tipos de interés nacionales muy elevados 
para un objetivo dado de tipo de cambio; o tendencia a la apreciación de 
éste para unos objetivos dados de tipo de interés). Las posibilidades de 
utilizar reformas fiscales parciales para resolver esos con nietos pueden 
existir en algunos casos; pero. en general. el problema ha de verse en su 
dimensión estructural. Esto no excluye la necesidad de plantearse un 
diseño del sistema fiscal que aspire a una mayor neutralidad y minimice 
los conflictos entre objetivos de tipos de interés y de tipo de cambio. El 
desplazamiento de la fiscalidad desde las rentas de capital nominales 
hacia las rentas de capital reales no resolvería todos los problemas. pero 
debería ser. sin duda. uno de los pilares de esa reforma. 
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l. PARIDAD DE INTERESES EN AUSENCIA DE FISCALIDAD 
Todo el análisis desarrollado en este documento se enmarca en la 
teoría de la paridad de intereses cubierta de riesgo de cambio (en adelan­
te, paridad de intereses). Por ello, es útil empezar por un repaso de las 
interrelaciones postuladas por la misma. Lo que sigue son; en principio, 
cosas sabidas. Pero la presentación difiere de la habitual, pues está orien­
tada a la introducción de las variables fiscales y pone el acento en el 
papel de los tipos de interés reales y en la medición también en términos 
reales del descuento del tipo de cambio. 
[1 . 1a) 
[1 . 1b) 
[ 1.2) 
[1.3) 
l.A Conceptos utilizados 
En el análisis que sigue se utilizarán los conceptos siguientes: 
r' 
r" 
r 
r* 
p 
p*  
s 
f 
e 
k 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
tipo de interés nominal nacional antes de impuestos 
tipo de interés nominal extranjero antes de impuestos 
tipo de interés real nacional antes de impuestos 
tipo de interés real extranjero antes de impuestos 
tasa de inflación nacional prevista 
tasa de inflación extranjera prevista 
tipo de cambio al contado 
tipo de cambio a plazo 
descuento nominal del tipo de cambio 
descuento real del tipo de cambio 
Estas variables se relacionan entre sí conforme a: 
r' = r + p 
r" = r* + p*  
e = (f-s) / s 
k (f-s) / s - (p-p') = e - p + p'  
Sobre dichas variables y sus relaciones se han de hacer las siguien­
tes precisiones: 
-
16
-
a. [ 1.1 I define la relación entre tipos de interés nominales y reales 
en la forma habitual en toda la literatura sobre paridad de intere­
ses (1). Las tasas de inflación [ p ] y [ p' ] son magnitudes espe­
radas, por lo que los tipos de interés reales [ r ] y [ r' ] se han de 
interpretar como tipos esperados o «ex-ante». 
b. No es infrecuente. en la literatura sobre el tema, el uso de una 
notación especifica para los tipos de interés reales medidos netos 
de impuestos. Aquí se ha renunciado a ella, para mostrar siempre 
de forma expHcita las hipótesis utilizadas en materia de fiscalidad. 
Las variables impositivas se presentarán más adelante (2). 
c. El tipo de cambio al contado [ s ] y el tipo de cambio a plazo [ f I 
-una magnitud cotizada, y no una previsión sobre el valor futuro 
del tipo de cambio al contado- se entienden expresados en unida­
des de moneda nacional por unidad de moneda extranjera. [e  I 
mide, según [ 1.2 1, el descuento o prima nominales cotizados del 
tipo de cambio. Toda la exposición se basa en el supuesto de liber­
tad de movimientos de capital y libre fluctuación de los tipos de 
cambio al contado y a plazo. Sólo en determinados momentos se 
introducirá alguna consideración ligada al eventual control de algu­
no de esos tipos de cambio. 
d. Por simplicidad. se supondrá que [ f > s ]. por lo que un valor 
positivo de [e 1 estará midiendo un descuento. Esto implicará 
aceptar determinadas relaciones entre otras variables, que se indica­
rán en su momento. En todas las referencias ulteriores a [ e 1 se 
hablará, pues, de «descuento nominal del tipo de cambio". 
(1) Esto introduce una discrepancia formal con el análisis des.1rrollado en el documento 
citado en la Introducción, en el que se utiliza la relación entre tilX> de interés nominal 
y real [ (1' = r+p+rp ] .  Aquí se recurrirá a [ 1.1 ] porque toda la literatura sobre 
tipo de cambio, paridad de intereses y paridad de poder adquisitivo se basa en dicha 
formulación, más sencilla. La diFerencia entre ambas formulaciones deriva, en rigor, de 
que la primera responde a una capitalización discontinua y la segunda a una capitaliza­
ción continua. Pero es más realista interpretar la segunda como una aproximación a la 
primera, a la vista de que, para valores �razonahles .. de [ r ] y [ p l, el término [ rp ] 
será muy pequeño. Véanse también las notas 4, 5, 11 Y 41. 
(2) En el Anexo 1 a este documento aparece un esquema sistemático de tipc:>S impositivos, 
que sirve de base a los conceptos utilizados en el texto. 
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e. Resulta innecesario introducir. al lado de los conceptos [ f 1 y [ e l. 
los conceptos de tipo de cambio esperado para un momento futuro 
y de depreciación esperada del tipo de cambio nominal. dado que la 
exposición gira en torno a la condición de paridad cubierta de 
intereses. en la que el tipo de cambio esperado para un momento 
futuro no desempeña ningún papel (3). 
f. La variable [ k l. definida en [ 1.3 l. puede verse como una variable 
auxiliar que permite simplificar muchas expresiones. Sin embargo. 
es también la definición del descuento real esperado del tipo de 
cambio. en la que el calificativo de «esperado» no se refiere al 
componente de tipo de cambio -donde sólo se consideran magnitu­
des cotizadas-o sino al de precios relativos. El concepto es estricta­
mente análogo a [ e l. que reneja el descuento cotizado nominal 
del tipo de cambio. Un valor positivo de [ k 1 renejará. pues. un 
descuento real «cotizado» del tipo de cambio y un valor negativo 
una prima. 
El concepto propuesto no es enteramente ajeno al concepto tradi­
cional de «tipo de cambio reah>. Este último se plasma en la elabo­
ración de un «índice del tipo de cambio reab>. es decir. un índice 
del valor de la moneda nacional expresado en moneda extranjera 
(inversa del tipo de camhio al contado) denactado por un índice de 
precios relativos. Todos los índices se refieren a una base conven­
cional y todos los cálculos se realizan sohre valores «ex-pos!» de las 
variables. Pero el concepto ahora propuesto es una magnitud «sui 
generis»: se basa en el tipo a plazo cotizado. y no en un valor 
futuro del tipo de cambio al contado; introduce los precios como 
magnitudes esperadas. y no como magnitudes efectivas; no es un 
índice. sino la tasa de variación de un índice; este índice no es el 
(3) Este concepto es, por el contrario, importante a 1<1 hora de tratar de la paridad de 
poder adquisitivo, a la que se hará referencia en el Anexo 11. Pero en este caso se 
supondrá que existe certeZ<l en cuanto a las previsiones sobre ¡nnación, de donde se 
deduce que el tipo de cambio esperado pac<l el futuro ha de coincidir con el tipo de 
cambio a plazo cotizado. 
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tradicional, sino la inversa del mismo; y su base no es convencional, 
sino que·es el momento presente (4). 
Con todas esas salvedades, [ k 1 podría calificarse de «descuento del 
tipo de cambio rea!>,. Sin embargo, para evitar confusiones, aquí se 
pondrá el acento en las analogías entre [ e 1 y [ k 1, por lo que, en 
las referencias ulteriores a [ k 1, se hablará de «descuento real del 
tipo de cambio», dando el calificativo de «esperado» por sobren­
tendido. Por la misma razón, se hablará de aumento o reducción de 
ese descuento, y no de apreciación o depreciación del tipo de cam­
bio real, lo que permitirá reservar los términos de apreciación y de­
preciación a los movimientos de los tipos de cambio al contado y a 
plazo (véase también el punto i) siguiente). En la exposición se 
recurrirá, siempre que se pueda, al concepto [ k ], en lugar del 
concepto más familiar [ e 1, por lo que conviene advertir que, a: la 
vista de [ 1.3 1, cuanto se diga del primero es aplicable al segundo 
siempre que se pueda suponer, como casi siempre será el caso, la 
estabilidad de las tasas de inflación relativas. 
g. El concepto [ k 1 ofrece una forma muy sencilla de definir la renta­
bilidad en términos reales de una inversión exterior: como [ r* + k 1 
para un inversor nacional y como [ r-k I para un inversor extranje-
(4) Dado que [ f 1. [ p  ] y [ p. ] se entienden referidos a un mismo momento futuro, nada 
impidiría concebir el tipo al contado [ s ) como In base para elaborar un índice del 
valor del tipo de cambio a plazo, que se interpretaría como una medición ulterior de 
la misma variable. La base corriente del índice de precios sería, en consecuencia, la 
unidad. Con arreglo a esta interpretación, el equivalente del concepto tradicional de 
«índice de tipo de cambio real» -designado por [ 1 +w 1- respondería a la siguiente 
definición 
1 +w = [(If[)/(I/ s) ] [(1+p)/(l+p')l = (s/f)(I+p)/(I+p') 
La inversa de la expresión anterior -designadn por [ 1 +k ]- sería 
1 + k = l/(1+w) = (f/ s)(1+p')/(l+p) = (l+e)(l+p')/(I+p) 
cuya versión aproxilllílda -bas.'ldíl en las consideraciones citadas en la nota 1- sería 
1 + k = 1 + e - p + p' 
de donde se deduce [ 1.3 l. 
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ro, según se verá mejor más adelante. Se observará que [ r ) , [ r* ) 
y [ k ) tienen en común el ser magnitudes que dependen, de un 
lado, de un precio cotizado y, de otro. de las previsiones sobre 
evolución de los precios. 
h. El marco de análisis escogido no va a permitir determinar los valo­
res del tipo de cambio al contado [ s ) y del tipo de cambio a plazo 
[ f ). En principio, la determinación de uno de ellos requerirá dis­
poner de algún mecanismo, exógeno respecto a las relaciones que 
se van a considerar, que explique el otro. Un caso particular a 
tener en cuenta podría ser la intervención por las autoridades de 
uno u otro tipo. Por el contrario, será fácil expresar muchas con­
clusiones posteriores en términos de evolución del descuento real 
del tipo de cambio [ k ) , sin necesidad de concretar los valores del 
tipo de cambio al contado y del tipo de cambio a plazo. 
i. Salvo excepciones. no se presentarán observaciones sobre los tipos 
de cambio al contado y a plazo. Por ello, conviene destacar de 
forma general que la variación de [ e ) y de [ k ) puede obedecer a 
la de una u otra de las variables que los definen en [ 1.2 ) Y [ 1.3 ). 
Así, un aumento del descuento nom inal del t ipo de cambio 
-aumento de [ e J- y, en consecuencia, un aumento del descuento 
real del tipo de camb io -aumento de r· k )- pueden provenir tanto 
de una depreciac ión del t ipo de cambio a pla7.o -aumento de [ f )­
como de una apreciación del t ipo de cambio al contado -reducción 
de [s )-. En el caso del descuento real del tipo de cambio, su 
aumento podrá también resultar de una reducción de la innación 
nacional [ p ) y de un aumento de la innación extranjera [ pOlo 
Conviene destacar que estos últimos efectos no son directos, sino 
que están mediatizados por la incidencia de la in nación sobre los 
tipos de interés nominales. 
j. El renejo de los movimientos del tipo de cambio a plazo sobre la 
evolución futura del tipo de cambio al contado dependerá, por 
supuesto, de factores diversos, que no se van a considerar en la 
exposición. De ellos dependerá. en todo caso, la posibilidad de 
traducir las numerosas afirmaciones que se presentarán en este 
documento sobre evolución del descuento nominal o real del tipo 
de cambio a afirmaciones sobre evolución futura del tipo de cambio 
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al contado o a afirmaciones sobre la evolución futura del tipo de 
cambio real, definido éste en la forma tradicional. 
1.B. Paridad de intereses y tipos de interés nominales 
La versión tradicional de la teoria de la paridad de intereses, que 
ignora los problemas de la fiscalidad, prevé que tenderá a producirse, 
como condición parcial de equilibrio, la siguiente igualdad (expresada de 
dos modos alternativos) 
[ 1.4a] rn = fn* + e 
[1.4bl rn - e = fn'" 
donde, como se ha supuesto que [e > O l, se ha de admitir que 
[ r' > r'* 1 (5). 
Las relaciones presentadas sólo incorporan magnitudes cotizadas en 
el momento presente, de modo que, haciendo abstracción de eventuales 
riesgos de impago, su validez no depende de expectativas de ninguna 
clase, ni está afectada, por tanto, por incertidumbres de cualquier tipo en 
torno a ellas. Esto se traduce en que, tomando el caso del inversor nacio­
nal, la inversión en un activo exterior cubierto de riesgo de cambio sea, 
pese a las apariencias, una inversión en moneda nacional. 
[ IAa ] es, en sentido estricto, la condición que determina la indife­
rencia, para un agente económico residente, entre invertir en el país o en 
el extranjero. Su incumplimiento generará operaciones financieras de arbi­
traje tendentes a aprovechar los diferenciales de rentabilidad entre una y 
(5) En relación con lo señalado en las notas 1 y 4, la definición rigurosa de esa condición 
sería 
� = (l+rn"') (l+e) - 1  = [""* + e + r"*c 
[ 1.4a ] es una aproximación a esta última expresión, bajo el supuesto de que el térmi­
no [ ["1'. e ] es despreci:l ble. 
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otra alternativa. [ 1.4b 1 sería la misma condición vista desde la óptica de 
un agente económico no residente (6). 
La teoría de la paridad de intereses eleva esas condiciones micro­
económicas de arbitraje a la categoría de un modelo macroeconómico 
muy simplificado, que interrelaciona el tipo de interés nacional, el tipo de 
interés extranjero y el descuento del tipo de cambio. 
El logro de esta condición de equilibrio reposa sobre un mecanismo 
de transmisión muy concreto: un eventual desequilibrio suscitarla movi­
mientos de capital cubiertos de riesgo de cambio tendentes a restablecer 
el equilibrio a través de su incidencia sobre las variables que lo definen. 
Asl, un aumento autónomo del tipo de interés extranjero suscitarla movi­
mientos de capital hacia el extranjero, que tenderlan, de un lado, a elevar 
el tipo de interés nacional (sea por aumento de la demanda de créditos 
interiores para financiarlos, sea por la reducción de la oferta de fondos, 
sea por un efecto inducido de contracción monetaria) y, de 01 ro, a reducir 
el descuento nominal del tipo de cambio (vgr., a través de una deprecia­
ción del tipo de cambio al contado). 
Si se introduce la hipótesis de una determinación exógena del tipo 
de interés nominal extranjero (hipótesis del pals pequeño), la teoría de la 
paridad de intereses puede interpretarse como una teoría que explica el 
descuento nominal del tipo de cambio en función del tipo de interés 
nominal nacional, tratado éste como otra variable exógena. Esta es la 
interpretación lógica en un contexto de libertad de fijación de los tipos 
de cambio al contado y a plazo, como el que, en general, se ha dado por 
supuesto, y es la interpretación que se adoptará de forma sistemática más 
adelante. Por ello, conviene mencionar que la paridad de intereses tam­
bién puede convertirse, excepcionalmente, en una explicación del tipo de 
interés nacional en función del descuento nominal del tipo de cambio. 
Pero el tratamiento del descuento nominal del tipo de cambio como 
variable exógena requiere suponer o bien que los dos tipos de cambio, al 
(6) La condición de paridad de intereses es tan tlplicable a las inversiones de los residentes 
en el extranjero como al endeudamiento de éstos en el exterior, por m:lS que el análj· 
sis de esa expresión tienda en muchos C:lSO.'i, por simplicidad, a centrarse en el primer 
caso. A ... í se h;:lrá también. en general, en lo que sigue, pero, a cienos erectos, puede 
ser importante no perder de vista esa dualidad. Véase, como ejemplo, la nola 42. 
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contado y a plazo, están sometidos a intervención (supuesto no totalmen­
te irreal, pero improbable), o bien que lo está el tipo de cambio al con­
tado y que el tipo de cambio a plazo está excepcionalmente afectado por 
otros factores (vgr. una expectativa muy fuerte de reajuste del tipo de 
cambio al contado). Dado lo excepcional de esos casos, la exposición 
ulterior se verá simplificada excluyendo esta segunda alternativa. 
En fin, la teoría de la paridad de intereses explica la relación entre 
el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio a plazo, pero no el nivel 
absoluto de una u otra de estas variables, tomada por sí sola. Introdu­
ciendo [ 1.2 ] en [ 1. 4 ] Y operando, se obtiene 
[1. S] (f-s) / s = r" - ro. 
de modo que, si el descuento nominal del tipo de cambio se puede expli­
car por la diferencia entre los tipos de interés nominales nacional y ex­
tranjero, no cabe predecir, a partir de él, el nivel del tipo de cambio al 
contado, si no se dispone de una explicación independiente del tipo de 
cambio a plazo, y a la inversa. Para ello habrá que recurrir a otros mode­
los o a supuestos de política económica que no se van a considerar aquí. 
La teoría de la paridad de intereses encierra importantes simplifica­
ciones. Su comentario se reservará, sin embargo, para el epígrafe S.A, tras 
haber examinado los problemas que, pese a ellas, genera la fiscalidad. 
Le. Paridad de intereses y tipos de interés reales 
La condición de equilibrio de la teoría de la paridad de intereses se 
refiere a los tipos de interés nominales. Pero el análisis de los problemas 
generados por la fiscalidad y por las distorsiones fiscales asociadas a la 
inflación exige examinar el papel que en ella desempeñan los tipos de 
interés reales. 
Introduciendo [ 1. 1 ] en [ 1.4 ], se obtienen las siguientes versiones 
alternativas -también equivalentes entre sí- de las condiciones de equili­
brio relevantes para los inversores nacionales y extranjeros, respectiva­
mente, 
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[ 1.6a) r + p = e + r* + p* 
[ 1.6b) r + p - e = r* + p* 
Aunque esas expresiones contienen variables reales, están referidas 
a los tipos de interés nominales. Sigue siendo, pues, cierta la afirmación 
de que la paridad de intereses sólo incorpora magnitudes cotizadas en el 
momento presente y de que su validez no depende, de forma direcla, de 
expectativas de ninguna clase. En el presente caso, las expectativas si 
incidirán en la eventual desagregación de los tipos de interés nominales 
entre su componente de tasa de innación y de tipo de interés real, pero 
esa incertidumbre no condicionará la validez de las condiciones de arbi­
traje tomadas en su integridad. 
Las condiciones de arbitraje pueden también formularse en tér­
minos de tipos de interés reales. La expresión [ 1.6a ) muestra que al 
inversor nacional le es indiferente el tipo de interés real extranjero [ r* ), 
tomado por sí solo. Para él, el equivalente de esa expresión en términos 
reales será función sólo de los precios nacionales, y no de los precios 
extranjeros. Ese equivalente real se obtendría restando [ p ] de ambos 
miembros de [ 1.6a ]. Por el mismo razonamiento, el equivalente en 
términos de tipos de interés reales de la condición relevante para el 
inversor extranjero se ha de calcular restando [ p' ) de ambos miembros 
de [ 1.6b ]. Se llega así a las dos expresiones 
[1 .7a) r = r* + [ e - p + p' ] 
[1 .7b] r - [ e - p + p*] = r* 
que, introduciendo I 1.3 ], se convierten, en 
[1 .8a] r = r* + k 
[ 1 .8b) r - k = r* 
Las versiones [ 1.8a ] y I 1.8b ] definen, para el inversor nacional y 
el inversor extranjero, respectivamente, la equivalencia entre el rendi­
miento real de sus inversiones interiores -[ r 1 y [ r* ], respectivamente­
y el rendimiento real de sus inversiones exteriores -[ r* + k ] Y I r�k ]-. 
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Estas equivalencias desempeilarán un importante papel en el ulterior 
análisis de la {iscalidad. 
Las dos expresiones [ 1.7 ] son versiones alternativas de una misma 
identidad; y lo mismo ocurre con las dos expresiones [ 1.8 J. A efectos 
ulteriores resultará útil sintetizarlas en las dos formulaciones, también 
equivalentes entre sí, 
[ 1.9a) r - r' = e - p + p' 
[1 .9b] r - r* = k 
En todo lo que sigue se recurrirá con frecuencia a la formulación 
1.9b ] de la condición de paridad de intereses, que sirve para apreciar, 
de un lado, que la teoría de la paridad de intereses no exige la igualación 
de los tipos de interés reales de los dos paises y, de otro, que la paridad 
de intereses presupone que el descuento real del tipo de cambio se igua­
lará a la diferencia entrc los tipos dc interés reales nacional y cxtranjero. 
Al igual que ocurre con la teoría de la paridad de intereses referida 
a los tipos de interés nominales, si se introduce la hipótesis de una deter­
minación exógena del tipo de interés real extranjero, la lectura de dicha 
teorla seria la de que ofrece una explicación del descuento real del tipo 
de cambio en función del tipo de interés real nacional. (La interpretación 
inversa se excluirá, por las razones ya apuntadas en el eplgrafe anterior). 
Pero sigue siendo cierto que la paridad de intereses no ofrece una expli­
cación del nivel absoluto del tipo de cambio al contado o a plazo. Intro­
duciendo [ 1.2 ] en [ 1.9 ], se obtiene 
[ 1. 10] (f-s) I s - p + p' = k = r - r' 
donde reaparece la conclusión de que no cabe predecir el nivel del tipo 
de cambio al contado, si no se dispone de una explicación independiente 
del tipo de cambio esperado para el futuro, y a la inversa. 
LD Implicaciones de la paridad de intereses 
De cara al análisis de los problemas de las fiscalidad, interesa 
formalizar las implicaciones de la paridad de intereses en ausencia de 
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fiscalidad. Calculando, sin introducir ninguna restricción, las derivadas 
parciales de la expresión resultante de combinar [ 1.9a ) y [ 1.9b ) -es 
decir, [ r - r* = e - p + p' = k )-, respecto a los tipos de interés y las 
tasas de inflación (recuérdese la decisión de no tratar como variables 
exógenas los descuentos nominal y real del tipo de cambio), se llega a 
[ 1.1  la) dr/dr* = de/dr* - dp/dr* + dp*/dt* = dk/dr* 
[1 . 1 1b] I dr*/dr = de/dr - dp/dr + dp*/dr = dk/dr 
[ 1.1 le) dr/dp* dr*/dp* = de/dp* - dp/dp* + I = 'dk,Up* 
[1 . 1  Id) dr/dp dr*/dp = dc/dp - 1 + dp*/dp = dk/dp 
Esta formulación sin restricciones servirá de base para justificar la 
introducción de supuestos alternativos respecto a la cuantificación de los 
distintos componentes. 
Las hipótesis que ahora se introducirán son las siguientes: 
a. Se supondrá que la economía nacional es muy pequeña respecto a 
la extranjera, por lo que las variables nacionales no afectan a las 
variables extranjeras, De ahí se sigue que [ dr*/dr = dr*/dp = 
= dp*/dr = dp*/dp = O ). 
b. Se supondrá, además, que las tasas de inflación no están afectadas 
por los tipos de interés reales, con lo que [ dp/dr* = dp*/dr* = 
= dp/dr = dp*/dr = O ] (el último supuesto ya estaba también 
excluido por la hipótesis a). Esta hipótesis, no muy justificada en el 
caso de la relación entre tasas de inflación e interés real ambos 
nacionales o ambos extranjeros, no tiene más razón de ser que la 
de simplificar el análisis. 
c. Se introducirá. en fin, el supuesto de que los tipos de interés reales 
no están afectados por las tasas de inflación [ dr/dp = dr/dp* = 
= dr*/dp = dr*/dp* = O ) , lo que equivale, a la vista de [ 1.1 ), a 
la hipótesis de que la correspondiente derivada del tipo de interés 
nominal es igual a la unidad. Se admite así que se cumple el deno­
minado "efecto Fisher», por el que la tasa de inflación influye de 
forma unitaria sobre los tipos de interés nominales y carece de 
influencia sobre los tipos de interés reales. La teoría de la paridad 
de intereses no exige que se cumpla ese efecto, pero sí lo admite 
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como una posibilidad. Esto permitirá, más adelante, destacar la 
imposibilidad de cumplimiento de dicho efecto al surgir una inci­
dencia positiva de la in nación sobre el tipo de interés real antes de 
impuesto, a través de la relación de aquélla con la fiscalidad (1). 
Introduciendo en [ 1.1 l ] las hipótesis enumeradas en los tres 
puntos anteriores, se llega a las expresiones 
dr/d .. dr·/d .. de/d .. dp/d .. dp·/d .. dk/d .. 
[1 . 12a] dr/dr' - 1 = de/dr' = dk/dr' 
[1 . 12b] 1 = de/dr = 1 
[1 .12c] O = de/dp' - dp/dp' + 1 = O 
[1. 12d] O = de/dp - 1 = O 
[ 1.12a ] y [ 1. 12b J resumen los efectos de las variaciones autóno-
mas de los tipos de interés reales. Los efectos de un aumento del tipo de 
interés exterior sobre el tipo de interés real nacional y sobre el descuento 
nominal y real del tipo de camhio están interrelacionados y no son sus­
ceptibles de cuantificación precisa considerando sólo la teor!a de la pari­
dad de intereses. As!, [ 1 .12a ] es compatible con cualquier solución entre 
los extremos de que todo el impacto se reneje en aumento del tipo de 
interés interior -[ dr/dr' = 1: de/dr' = dk/dr' = O ]- o de que todo él 
se concentre en una disminución del descuento nominal y real del tipo de 
cambio -[ dr/dr' = O; de/dr' = dk/dr' = -1 1 (esta última podr!a tra­
ducirse en una depreciación del tipo de cambio al contado o en una apre­
ciación del tipo de cambio a plazo). En cuanto a la elevación del tipo de 
interés real nacional, al carecer de efecto sobre el tipo de interés real 
extranjero e ignorarse su eventual impacto sobre la tasa de innación 
nacional, tiene ·un efecto positivo unitario sobre el descuento tanto no­
minal como real del tipo de cambio. Este, de nuevo, puede materializarse 
(7) Por la misma razón. en el documento citado en la Introducción, el análisis de los pro­
blemas de la fiscalidad en una economía cerrada referido a variables en términos 
reales (epígrafe J) incorporaba implícitamente la hipótesis [ drldp=O J. La introduc­
ción de una fiscalidad nominal conducía, por el contrario, al incumplimiento obligado 
de esta hipótesis (epígrafe 5). 
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en una apreciación del tipo de cambio al contado o en una depreciación 
del tipo de cambio a plazo. 
[ 1.12c ] y [ 1. 12d ] miden los efectos de una modificación de las 
tasas de inflación, para cuya interpretación conviene tener presente que se 
manifestarían, en lógica, a través de su influencia sobre los tipos de inte­
rés nominales, por más que no hay por qué excluir la posibilidad de 
influencias directas de la tasa de inflación extranjera sobre la nacional. 
Así una variación de la tasa de inflación extranjera tiene unos efectos 
ambiguos. Si se supone que no afecta de forma directa a la inflación 
nacional -[ dp/dp' = O ]-, incidirá de forma unitaria, y con signo negati­
vo, sobre el descuento nominal del tipo de cambio. Alternativamente, ca­
be que se manifieste plenamente sobre la inflación nacional, sin incidir 
sobre el descuento nominal del tipo de cambio. En cambio, una variación 
de la tasa de inflación nacional afecta de forma unitaria al descuento 
nominal del tipo de cambio, esta vez de forma positiva. En uno y otro 
caso la compensación de los efectos sobre precios y sobre descuento 
nominal del tipo de cambio implicaría la ausencia de efectos sobre el des­
cuento real del tipo de cambio. (8) (9) 
La relación de paridad de intereses -concretada en [ 1.9 ] Y en las 
derivadas parciales de esta expresión contenidas en [ 1.12 ]- servirá de 
marco de referencia para analizar, en el resto de este documento, la inci­
dencia sobre dichas relaciones de una consideración explícita de la fiscali­
dad. 
(8) Las conclusiones contenidas en [ l.I2e ] y [ 1.12d ] -íntimamente asociadas a la hipó­
tesis de vigencia del «efecto Fisher- t ambién están implícitas en la expresión [ Al ] 
del Anexo 11, que define la teoría de la paridad de poder adquisitivo. Sin embargo, esa 
identidad de efectos no implica la vigencia, en el presente caso, de la propia expresión 
[ A.l ] como condición de equilibrio. 
(9) Las conclusiones presentadas en los dos párrafos anteriores son más amplias que las 
que resullan de la teoría de la paridad de intereses formulada en términos nominales, 
aunque guardan muchas analogías con éstas. Derivando [ l.4a ] respecto a los tipos de 
interés e introduciendo las hipótesis de que [ d.r-.Jdp = O] -única contrapartida de 
todas las hipótesis que han servido para obtener [1.12 ]-, se llega a 
[ dr/dr. - 1 = dcldr·] y [ 1  = dc/dP]. Estas expresiones son estrictamente 
análogas a [ LIZa J y [ 1.12b l, a reserva de la falta de detalle que deriva de la ausen­
cia de desagregación del tipo de interés nominal en sus componentes y de la imposibi­
lidad, en consecuencia, de definir el descuento real del tipo de cambio. 
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2. PARIDAD DE INTERESES CON FISCALIDAD NEUTRAL 
Al introducir variables fiscales en el marco descrito en el eplgrafe 
anterior, se empezará por el supuesto de una fiscalidad internacional 
basada en un único tipo impositivo [ t 1, aplicable a una base imponible 
homogénea: el componente real de los tipos de interés nominales. Se 
trata de un supuesto irreal, pero que, por las caracterlsticas neutrales de 
la fiscalidad, constituye una referencia indispensable (10). 
Bajo ese supuesto, las condiciones de equilibrio relevantes para el 
inversor nacional y extranjero, respectivamente, expresadas en términos de 
tipos de interés nominales netos de impuestos, serian 
[2.1a 1 r (l-t) + P = [r'+p'+e-p 1 (l-t) + P 
[2.1b] [ r+p--e-p' 1 (l-t) + p' = r' (I-t) + p' 
Se observará que, al definir el componente real que constituye la 
base imponible, se utilizan --en el segundo miembro de [ 2.1a 1 y en el 
primero de [ 2.1b 1- las tasas de inflación [ p 1 y [ p' 1, respectivamente, 
es decir, las del pals de residencia del inversor, y no las del pals de ori­
gen de la renta. 
En esencia, no se modificado la situación expuesta en el eplgrafe 1, 
en la que no existla fiscalidad. [ 2.la ] y [ 2.1b 1 son dos versiones alter­
nativas de una única condición. Basta operar en esas expresiones para 
que, en ambos casos, reaparezca la expresión [ 1.9a 1, que define la pari­
dad de intereses en ausencia de fiscalidad. 
En consecuencia, si se interpreta [ 2. 1 1 como condición marginal 
de equilibrio, la eventual modificación de ese tipo impositivo uniforme no 
incidirá sobre aquélla. Esta co"nclusión es análoga a la que se obtiene, en 
el ámbito interno de una economla. bajo análogos supuestos de fiscalidad 
uniforme. 
(10) Dada la función didáctica de todos los supuestos considerados en este documento, no 
se va a entrar a discutir la viabilidad administrativa -casi siempre dudosa- de la fiscali­
dad incorporada a cada caso. 
- 29 -
Introduciendo en cualquiera de las versiones de [ 2.1 ) la definición 
del descuento real del t ipo de cambio [ 1.3 ) Y operando , se obtiene 
[2.2) r - r* = k 
que es equivalente a [ J.9b j, e indica que el tipo impositivo no desempe­
ñará ningún papel en la determinación de los tipos de interés reales antes 
de impuesto y del descuento real del tipo de cambio. 
Siguen siendo válidas. por tanto, todas las afirmaciones presentadas 
en el epigrafe anterior. En particular. las derivadas parciales de esas 
expresiones se reducen a las ya presentadas en [ 1.1 2 j. 
Por otra parte. las condiciones [ 2.1 ). referidas a tipos de interés 
nominales netos de impuestos, se pueden transformar en expresiones 
formuladas en términos de tipos de interés reales nelos de impueslos. 
Basta para ello restar la tasa de inflación nacional [ p ] de [ 2. 1a ) y la 
tasa de inflación extranjera [ p' ) de [ 2.1 b ) . Introduciendo, además, 
[ 1.3 ]. se obtienen las expresiones 
[2.3a) 
[2.3b) 
r (1-1) = r* ( l-t) + k (l-t) 
r (I-t) - k (l-t) = r' (l-t) 
equivalentes entre si e iguales a [ 1.8a ] y [ 1.8b ] multiplicadas por 
( l-t) (11). 
(11) Con una definición del tipo de interés nominal como [ r+p+pr l. la definición apro­
piada del tipo de interés real neto de impuestos sería 
{ 1 + (tipo de interés nominal neto de impuestos) ] 1(1 +p) - 1 
que, en el caso, más familiar, de un impuesto referido al tipo de interés nominal, equi­
vale a [1 + (r+p+pr) (1-1) 1 1(1 +p) - 1 = r (1-1) - Ip I (1 +p) 
Sin embargo, si el tipo de interés nominal se define como [ r+p l. la definición cohe­
rente del tipo de interés real (antes de impuesto o neto de ellos) se ha de obtener 
simplemente restando la tasa de inflación del tipo de interés nominal (antes de im­
puestos o neto de ellos). 
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En consecuencia, la diferencia entre los tipos de interés reales 
netos de impuestos calculados desde la óptica nacional -[ r (I-t) )- Y 
desde la óptica extranjera -[ r* ( I-t) )- quedaría cuantificada por 
[2.4) r ( I-t) - r* ( I-t) = k (I-t) 
es decir, por el mismo término que explica la diferencia entre los tipos de 
interés reales antes de impuestos - véanse [ 2.2 ) o [ 1.9a )- multiplicado 
por (l-t). De ahí que el eventual cálculo de las derivadas parciales de los 
tipos de interés reales netos de impuestos respecto a las restantes varia­
bles que figuran en las condiciones de arbitraje tampoco arrojaría diferen­
cias dignas de mención en relación a los resultados ya presentados en 
[ 1.12 ) .  
En suma, la aplicación uniforme de un único tipo impositivo ( 't ) a 
unas bases imponibles <lefinidas de forma homogénea y de carácter real 
deja inalteradas todas las conclusiones presentadas en el epígrafe anterior 
en torno al caso de ausencia de fiscalidad. Dicha caracterización de la 
fiscalidad constituiría, pues, el esquema más estricto posible de fiscalidad 
neutral en las relaciones financieras internacionales . 
Existe, con todo, una importante condición necesaria para la validez 
de las conclusiones presentadas y es que no existan otros mecanismos, 
adicionales a las propias condiciones de equilibrio contempladas, que 
generen alguna interacción entre tipos de interés reales y fiscalidad. Pero 
este aspecto de la cuestión se reservará para el epígrafe 6. 
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3. PARIDAD DE INTERESES CON FlSCALIDAD CUASI-NEUTRAL 
En el presente epigrafe se van a analizar tres supuestos marginal· 
mente distintos del supuesto de neutralidad presentado en el epigrafe 
anterior. Esos supuestos -denominados en adelante Casos A, B Y C­
tienen una nota en común: en ninguno de ellos existe una discriminación 
en el tratamiento fiscal otorgado a las inversiones interiores y exteriores, 
sea de los residentes, sea de los extranjeros. Por el contrario, en todos 
ellos el régimen fiscal aplicable a los primeros es diferente del de los 
segundos. 
Todos esos casos conducen a conclusiones muy similares a las del 
caso de neutralidad. aunque presentan una anomalia que ha sido califica· 
da por algunos de distorsión ligada a la fiscalidad. Aqui se sostendrá que 
esa distorsión es, por el contrario. poco relevante, lo que permite calificar 
todos estos supuestos de cuasi-neutrales desde el punto de vista de la 
fiscalidad. 
El Caso A es análogo al expuesto en el epigrafe 2, con la diferencia 
de que el impuesto uniforme [ t ) se refiere a unas bases imponibles 
homogéneas, pero de carácter nominal, en lugar de real. En este caso, la 
fiscalidad soportada por los inversores nacionales y por los inversores 
extranjeros parece homogénea. pero no lo es. pues está afectada por la 
distinta tasa de inflación de los dos paises. El Caso B Y el Caso C son 
dos supuestos en los que se introduce una divergencia en cuanto a los 
tipos impositivos aplicables. Se supone asi. que las inversiones -sea en el 
interior sea en el extranjero- de los residentes están gravadas por igual, 
a un tipo impositivo [ t ) ; Y que ocurre otro tanto con los no residentes, 
a un tipo impositivo distinto [ t* ) (\2). La diferencia entre los dos su­
puestos consiste en que. en el Caso B. esos dos tipos impositivos se 
aplican a unas bases imponibles homogéneas y referentes al componente 
real del rendimiento. mientras que en el Caso C se supone que esas bases 
imponibles, también homogéneas, son de carácter nominal. Pese a la 
diversidad de las hipótesis de fiscalidad, los tres Casos citados conducen a 
(12) Es indiferente que esos tipos impositivos deriven de las normas fiscales nacionales o de 
las extranjeras, 'lUnque todo resulta más fácil de imaginar suponiendo que las rentas 
obtenidas en el extrnnjero son gravadas, de forma exclusiva, por el país de residencia 
del inversor. 
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análogas conclusiones, que se expondrán en paralelo, a fin de evitar 
repeticiones (13). 
Las condiciones de equilibrio referentes a la paridad de intereses, 
formuladas en términos de los tipos de interés nominales netos de im­
puestos son las que reflejan las expresiones [ 3.1 1 (Cuadro 1). 
--
------------------------------------ CUADRO 1 
Paridad de intereses referida a 
los tipos de interés nominales netos de impuestos 
Caso A : Tipo impositivo único y bases bomogéneas nominales 
[3.1Aa] [ r+p ] (I-t) ( r* +p* +e ] ( I-t) 
(3. IAb] [ r+ p-e I ( I-t) ( r* +p* ] ( I-t) 
Caso B: Tipos impositivos diferentes y bases bomogéneas reales 
[3. IBa] r (I-t) + P = [ r* +p* +e-p ] ( I-t) + P 
[3. IBb] ( r+p-e-p* ] (I-t*) + p' = r* ( I-t*) + p' 
Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases bomogéneas nominales 
[3. I Ca] [ r+p I ( I-t) = [ r* +p*+e 1 ( I-t) 
[3. ICb] [ r+p-e ] ( I-t*) = [ r*+p* ] (I-t*) 
(13) Por ello, no se considerarán de forma explícita otros posibles supuestos de divergencia 
entre los regímenes fiscal nacional y extr:mjern (vgr. b..'tscs nomin.-.lcs en un p .. ís y 
reales en el otro, con o sin diferencia en el tipo impo.'iitivo). 
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Todas las expresiones presentadas se pueden simplificar para hacer 
aparecer [ 1 .9a ] (14). 
Los tres Casos ahora considerados coinciden también en sus impli­
caciones sobre el tipo de cambio real. En efecto, introduciendo [ 1.3 ] en 
cualquiera de las expresiones recogidas en el Cuadro 1 y. operando, se 
llega a 
[3.2] r - r' = k 
que coincide con el resultado obtenido en [ 1.9b ] Y [ 2.4 ] .  
Hasta aquí, los tres casos analizados presentan, pese a la diversidad 
de fórmulas fiscales utilizadas, los rasgos comunes siguientes: 
a. Los tipos impositivos no inciden sobre las condiciones de equilibrio 
relevantes para los inversores residentes y para los inversores no 
residentes, tanto si se contemplan como condiciones microeconómi­
cas de arbitraje como si se interpretan como una única condición 
macroeconómica de equilibrio. Sigue siendo, pues, válida la conclu­
sión de que una eventual modificación de esos tipos impositivos no 
alterará las condiciones marginales de equilibrio correspondientes. 
b. En consecuencia. los tipos impositivos no afectan al descuento real 
del tipo de cambio ni a los tipos de interés reales antes de impues­
to. por 10 que aquél seguirá dependiendo sólo de la relación entre 
éstos. 
Estas conclusiones son las mismas alcanzadas en el caso de inexis­
tencia de fiscalidad o en el de fiscalidad plenamente neutral, analizado en 
(14) En el Caso A, al igll<ll que ocurrí<1 en el epígrafe 2, las dos condiciones de paridad de 
intereses present:ldas en el Cuadro 1 -referentes a los inversores residentes y a los no 
residentes, respeclivamenle- son versiones alternativas de una misma identidad. No 
ocurre lo mismo en los Casos B y e, puesto que los tipos impositivos son distintos en 
una y otra. Pero esta diferencia es puramente formal, pues, desde el momento en que 
todas eIJas se pueden convertir en [ 1.93 J, se trata de expresiones equivalentes. Lo 
único que de ahí derivnrá es que determinados hechos podrán ser expresados de dos 
formas distintas --en función de los tipos impo�itivos de uno u otro país-, aunque 
equivalente�. 
-
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el epígrafe 2. Como se va ha visto, no se requiere para ello que los dos 
sistemas fiscales sean totalmente homogéneos. Lo que si tienen en común 
esos casos es que en ellos no se discrimina entre las inversiones interiores 
y exteriores de los residentes de uno y otro pals. Esto garantiza que la 
modificación del tipo o tipos impositivos deje inalteradas una y otra 
condición de equilibrio, sin necesidad de modificación de las demás varia­
bles que las integran. 
Conviene, sin embargo, recordar la observación formulada al final 
del epígrafe anterior. Esas conclusiones dependen de una interpretación 
literal de las condiciones de equilibrio, que excluya la existencia de otros 
mecanismos susceptibles de generar alguna interacción adicional entre 
tipos de interés reales y fiscalidad. De nuevo, se remite al respecto al 
epígrafe 6. 
El equivalente de las condiciones presentadas en el Cuadro 1 en 
términos de tipos de interés reales netos de impuestos se obtiene restan­
do la tasa de inflación nacional [ p I de los dos miembros de la condición 
referente al inversor nacional y la tasa de inflación extranjera [ p' 1 de 
los dos miembros de la condición relativa al inversor extranjero. Introdu­
ciendo, además, [ 1.3 ) , se llega al conjunto de expresiones [ 3.3 1 (Cua­
dro 2). 
Estos datos no modifican las conclusiones anteriores, pero permiten 
vislumbrar el único punto en que los casos aqul analizados difieren del 
presentado en el epígrafe anterior. Esas expresiones revelan que en cada 
una de esas parejas de condiciones intervienen cuatro definiciones alter­
nativas de tipos de interés reales netos de impuestos. En función de que 
se adopte la óp.tica del inversor nacional o del inversor extranjero, existen 
dos definiciones distintas del tipo de interés real neto de impuestos na­
cional -el primer miembro de las dos condiciones de cada Caso- y otras 
dos del tipo de interés real neto de impuestos extranjero -el segundo 
miembro de las dos expresiones-o Los dos tipos de interés reales, netos 
de impuesto, nacional y extranjero, calculados desde la óptica del inversor 
nacional, son iguales entre sI, en virtud de la primera condición de cada 
Caso. Y otro tanto ocurre con los mismos tipos calculados desde la óptica' 
del inversor extranjero, en virtud de la segunda condición de cada Caso. 
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CUADRO 2 
Paridad de intereses referida a 
los tipos de interés reales nctos de impuestos 
Caso A : Tipo impositivo único y bases homogéneas nominales 
[3.3Aa] [ r (1-1) - PI ] = r' (1-1) + k ( 1-1) - pI 
[3.3Ab] r (1-1) - k (1-1) - p'l = [ r' (1-1) - p'l ] 
Caso B: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas reales 
[3.3Ba] [ r (1-1) ] = r' ( 1-1) + k (1-1) 
[3.3Bb] r (1-1*) - k (I-t*) = [ r' ( I-t') ] 
Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas nominales 
[3.3Ca] [ r (1-1) - pt 1 = r' (1-1) + k (1-1) - pI 
[3.3Cb] r (1-1') - k (1-1') - P'l' = [ r' (I-t*) - p't'] 
Sin embargo, el tipo de interés real neto de impueslo nacional, visto 
desde la óplica nacional -primer miembro de la primera condición, entre 
corcheles-, difiere del tipo de interés real neto de impuestos extranjero, 
visto desde la óplica extranjera -segundo miembro de la segunda condi­
ción, lambién entre corchetes-o 
Aunque no se presentarán aqui los resultados, cabe cuantificar, para 
cada Caso, esa diferencia entre ambos tipos de interés reales netos de 
impuestos y expresarla de forma que el resultado sea lo más comparable 
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posible con el obtenido en [ 2.4 1 (IS). Se verla as(, que dichas dife­
rencias no son iguales a [ k (l-t) 1, como ocurr(a en [ 2.4 1, el caso de 
estricta neutralidad fiscal, sino que son iguales a [ k (1-t) + x 1, donde 
[ x 1 sería una combinación, distinta en cada caso, de algunas de las 
variables incluidas en las propias expresiones (16). Dicho en otras pala­
bras, los dos lipos de interés reales nelos de impuestos que se comentan 
no guardar(an entre s( la misma proporcionalidad -indicada por [ 3.2 1-
que los correspondientes tipos de interés reales antes de impuestos. 
Esto ha dado lugar a la idea de que ésta es una distorsión imputa­
ble a la fiscalidad. El tema ha recibido atención en la literatura, ligado a 
planteamientos en los que se combina la teoría de la paridad de interés 
con la paridad de poder adquisitivo, lo que lleva, por cierto, a una formu­
lación más sencilla e intuitiva de la discrepancia señalada. Dada esa rela­
ción con la teoría de la paridad de poder adquisitivo, ha parecido: más 
oportuno relegar el comentario de esa discrepancia al Anexo 11, al que se 
remite para más detalles. Aqu( bastará esbozar la razón, muy sencilla, por 
la que la discrepancia señalada es, en principio, poco relevante: para los 
residentes, el tipo de interés real neto de impuestos calculado con im­
puestos exteriores y tasa de inflación exterior no es una variable significa­
tiva. Lo importante para ellos es el tipo nominal exterior, deducidos los 
impuestos que recaen sobre los residentes y deflactado con la tasa de 
inflación nacional. Y lo mismo ocurre, a la inversa, con los no residentes. 
De todos modos, para reconocer esa peculiaridad, los casos aquí analiza­
dos se han calificado de «cuasi-neutrales». 
(15) Por razones mencionadas en la nota 14, en el Caso A se obtendría una expresión 
única de esa diferencia, mientras que en los Casos B y e se obtendrían dos versiones 
alternativas, en función de uno u otro tipo impositivo, aunque equivalente entre sí. 
(16) Esta afirmación no se ve afect<lda por el hecho de que, operando en cualquiera de las 
expresiones contenidas en el Cuadro 2, se pueda obtener, como así es, [ 2.4 ] (recuér­
dese que ésta es igual a [ 1.9b J. expresión que está implícita en tcx:las las formulacio­
nes que han conducido a los resultados del Cuadro 2). En efecto, al realizar esa 
transformación, la expresión resultante dejaría de medir los tipos de interés reales 
netos de impuestos en la forma adecuada a cada uno de los casos considerados. 
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4. PARIDAD DE INTERESES CON FISCALIDAD NO NEUTRAL 
En este epígrafe se abordarán situaciones en que, a diferencia del 
epígrafe anterior, los inversores residentes se enfrentan con normas fisca­
les distintas según inviertan en el interior o en el exterior, y lo mismo 
ocurre con los inversores no residentes. De nuevo se distinguirán tres 
Casos muy simplificados, denominados D, E Y F. 
En los Casos D y E, se supone que las inversiones realizadas en la 
economía nacional -sea por residentes o por no residentes-, están sujetas 
a un régimen fiscal común. mientras que las inversiones realizadas en el 
país extranjero -por residentes en cualquiera de las dos economías- están 
sujetas también a otro régimen fiscal común, distinto del anterior. Por 
ello, tanto el inversor nacional como el extranjero se enfrentan a una 
discriminación fiscal entre sus inversiones internas y externas (17). Esos 
supuestos genéricos se concretan, en el Caso D, en que, aplicándose un 
tipo impositivo único. en la economía nacional se gravan los rendimientos 
reales, mientras que en la economía extranjera se gravan los rendimientos 
nominales. En el Caso E se supone, en cambio, que todas las bases impo­
nibles se definen en términos nominales, pero que, en la economía nacio­
nal se aplica un tipo impositivo [ t l, mientras que en la economía ex­
tranjera se aplica un tipo impositivo [ t' l. El Caso F constituye una 
aproximación a una fiscalidad más realista. En él se supone que la fiscali­
dad recae siempre sobre bases homogéneas de carácter nominal y se pone 
el acento en la diversidad de tipos impositivos. Se distingue así entre los 
tipos [ t 1 y [ t, l ,  aplicable a las inversiones interiores y exteriores, res· 
pectivamente, de los residentes; y los tipos [ t* 1 y [ t, * l, aplicables a 
las inversiones internas y externas, respectivamente, de los no residentes. 
Estos tipos serían una mera simplificación del esquema de tipos impositi­
vos, más rico, que se describe en el Anexo 1 (18). 
(17) Una forma simple de interpret;¡r esos casos es suponer que la tributación que recae 
sobre las inversiones exteriores se rige por el principio de su !ocaIi7 .. ación, con exclusión 
de cualquier criterio de residencia del inversor. 
(18) Aunque cabría establecer supuestos alternativos adicionales, no merece la pena hacer­
lo, pues no iba a aparecer ninguna consecuencia que no pongan de relieve los tres cita­
dos. 
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Bajo estos supuestos, que no parecen muy distintos de los anali­
zados en el epígrafe 3, la fiscalidad dejará de ser neutral, al igual que 
ocurría en el caso de una economía cerrada. Además, la propia condición 
de paridad de intereses pierde toda su virtualidad como esquema macroe­
conómico de explicación del tipo de cambio real o de los tipos de interés 
reales. Tras exponer en el epígrafe 4.A las correspondientes condiciones 
de equilibrio, se presentan, en el epígrafe 4.B, los citados problemas de 
equilibrio macroeconómico. La trascendencia de éstos aconsejará profun· 
dizar en ellos, en el epígrafe 5, antes de analizar con más detalle los 
efectos de la fiscalidad, en los epígrafes 6 y 7. 
4.A Condiciones de equilibrio 
Las condiciones de cumplimiento de la paridad de intereses, referi­
das a los tipos de interés nominales netos de impuesto y aplicables a los 
inversores nacionales y �xtranjeros. respectivamente, serían las que figuran 
en las expresiones [ 4. 1 1 (Cuadro 3). Estas expresiones no garantizan, a 
diferencia de todas las homólogas presentadas hasta aquí, su equivalencia 
con [ 1.9a l .  
La mejor forma de apreciarlo es obteniendo la  formulación del 
descuento real del tipo de cambio implfcita en cada caso. Introduciendo 
[ 1.3 1 en [ 4.1 1 y operando, se llega a las formulaciones relacionadas con 
el descuento real del tipo de cambio que figuran en [ 4.2 1 (Cuadro 4). 
Todas esas expresiones presentan discrepancias de una u otra naturaleza 
con [ 1.9b l .  Dada la identidad entre ésta y [ 1.9a l ,  ello demuestra que 
las expresiones contenidas en el Cuadro 3 no son equivalentes a ninguna 
de ellas. 
La conClusión es que la fiscalidad deja de ser neutral a la hora de 
definir la paridad de intereses como condición marginal de equilibrio, 
tanto para el inversor nacional como para el inversor extranjero. También 
ha dejado de serlo la inOación, en la medida en que está asociada a la 
fiscalidad. En consecuencia, la relación entre tipos de interés y tipo de 
cambio real está mediatizada por esas variables o, dicho de otro modo, 
está afectada por "distorsiones» imputables a la fiscalidad. 
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-------------------------------------- CUADRO 3 
Paridad de intereses referida a los 
tipos de interés nominales netos de impuestos 
Caso D: 
[4.lOa] r (1-1) + P = [ r*+p*+e ] (1-1) 
[4.lOb] [ r+p-e-p* ] (I-t) + p* = ( r*+p* ] (I-t) 
Caso E: 
(4.IEa) [ r+p J ( I-t) = ( r* +p*+e J (I-t*) 
(4. I Eb] ( r+p-e ) ( I-t) = ( r* + p* ) (I-t*) 
Caso F: 
[4. I Fa] ( r+p ) ( I-t) = ( r*+p*+e ] (I-t,) 
(4.IFb) ( r+p-e ) (I-t, *) = ( r* 4-p* ] (I-t*) 
A diferencia de los supuestos tratados en el epígrafe anterior, se ha 
llegado a unas condiciones que no son equivalentes entre sí y que, ade­
más, sólo serán compatibles hajo condiciones muy restrictivas (19). Es­
tas características reaparecerán en todas las expresiones derivadas de las 
ya presentadas. El análisis de este aspecto de la cuestión se dejará para el 
epígrafe 4.B sigui en te. 
(19) En algunos de los casos antllizados en el epígrafe 3, las condiciones no eran iguales, 
pero sí equivalentes y, por tanlo, plenamente compatibles entre sí. Véase la nolft 14. 
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CUADRO 4 
Paridad de interés referida al 
descuento real del tipo de cambio 
Caso D: 
[4.2Da] k = r - r* + pl/(I-I) 
[4.2Db] k = r - r* + p*I/( I-I) 
Caso E: 
[4.2Ea] k r ( 1-1)/(1-1*) - r' 
[4.2Eb] k r - r* ( 1-1*)/(1-1) 
Caso F: 
[4.2Fa] k = r (1-1)/(1-1.) - r* -
p (1-1*)/(1-1') 
p' (1-1')/(1-1) 
p (1-1.)/(1-1.) 
[4.2Fb] k = r - r* ( I-I*)/(I-V) - p* (l'-l. *)/(I-V) 
Al reformular las condiciones [ 4.1 ] en lérminos de lipos de inle­
rés reales netos de impuesto. reslando de ellas las correspondienles lasas 
de inflación, se llega a las expresiones [ 4.3 ] (Cuadro 5) (20). 
(20) En ellas se puede apreciar que reaparece la característica, ya detectada en los casos de 
cuasi-neutralidad analiz..'ldos en el epígrafe 3, de que los tipos de interés reales netos 
de impuesto vistos desde la perspectiva nacional o desde la perspectiva extranjera no 
guardarán entre sí la relación de proporcionalidad definida por [ 2.4 ]. Por las razones 
que ya se apuntaron, no es éste, sin embargo, un problema importante. 
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CUADRO 5 
Paridad de intereses referida a los 
tipos de interés reales netos de impuestos 
Caso D: 
[4.3Da] r ( l -t) = r* ( l -t) + k ( l-t) � pt 
[4.3Db] r (l-t) - k ( 1-t) = r' (1-t) - p't 
Caso E: 
[4.3Ea] r ( I-t) - pt r' ( 1-1') + k ( l-t*) - pl* 
[4.3Eb] r ( 1-1) - k ( 1-1) - p*l = r' (1-1') - p'l' 
Caso F: 
[4.3Fa] r ( 1-1) - pi = r' ( 1-1,) + k ( 1-1,) - pi, 
[5.3Fb] r ( 1-1:) - k ( 1-t:) _p't: = r' ( 1-1') - p't' 
4.B Coherencia de las condiciones de equilibrio 
En el caso de ausencia de fiscalidad o de una fiscalidad cuasi-neu­
tral, las condiciones de arbitraje válidas para el inversor nacional y para 
el inversor extranjero se reducían a una expresión única: [ 1.9a ] o su 
equivalente [ 1.9b ]. Esta era equiparable a una condición de equilibrio 
macroeconómico, compatible con infinitas soluciones en términos de los 
valores adoptados por las variables que la integran. Por el contrario, en 
los Casos ahora analizados, las condiciones de paridad relevantes para los 
inversores nacionales y extranjeros sólo son compatibles entre si bajo 
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supuestos que, aunque distintos en cada uno de los Casos, tienen en co­
mún lo anómalo de sus características. 
Operando en los sistemas ( 4 .ID ], ( 4. IE ] Y ( 4. I F  ], se obtienen 
las siguientes soluciones de equilibrio correspondientes a las Casos D, E 
Y F: 
(4.4D] P = p* 
k = e 
r = r* + k - P 't / ( I-t) 
(4.4E] e = O 
k = p - p '  
r = (r* +p') ( I-t*) / ( I-t) - P 
(4.4F] r = - (r*+p*) ( (t*-V) (I-t,) ] / ( (t-t,) ( I-V) ] - p 
e = (r' +p' )  ( ( l -t)( I-t*)-( I-t,)( I-V) ] / ( (t-t,) (I-V) ] 
Estas situaciones de « equilibrio» son. por uno u otro motivo, irrea­
les. En el caso de ausencia de fiscalidad, partiendo de la exogeneidad de 
las variables extranjeras, las condiciones de paridad dejaban indetermi­
nados los niveles de ( r ], [ e ], ( p ] y ( k ]. En cambio, ahora estos 
valores quedan restringidos de una u otra forma. Así, en el Caso D, 
resultan muy anómalo que ( p  = p* ] y ( k = e ]. En el Caso E, las 
anomal[as más claras son que ( e = O ] Y ( k = p-p' ]. En el Caso F. la 
existencia de hipótesis más realistas en torno a la fiscalidad se traduce en 
mayores anomalías en la solución de equilibrio. La más destacada es la de 
que, suponiendo la exogeneidad de las variables extranjeras y de los tipos 
impositivos, la solución de equilibrio es única para el descuento nominal 
del tipo de cambio ( e ]  y para el tipo de interés nominal nacional 
[ r+p ]. Pero existen otras peculiaridades, que son función del signo de 
las discrepancias fiscales. Así, si se cumpliera que ( t = t, ] Y ( t * = t, * ], 
el Caso F se convertiría en el Caso C de cuasi-neutralidad; pero, si sólo 
se cumple una u otra de esas dos condiciones, no existirá, en cambio, 
ninguna solución de equilibrio. Por otro lado, si ( t >t, ] Y ( t' >t,' ], pe­
ro también si ( t<t, ] y ( t *<V ], a un valor positivo del tipo de interés 
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nominal extranjero -[ r*+p* ]- corresponderá un valor negativo del tipo 
de interés nominal nacional -[ r+p ]-, o viceversa (2t). 
Las hipótesis de fiscalidad incorporadas en los casos analizados 
siguen siendo poco realistas, por excesivamente simples. Pero prueban 
cómo la fiscalidad puede perturbar profundamente las relaciones admiti­
das como normales al ignorar ésta. Esta conclusión genérica reaparecerá 
en todos los casos en que existan discriminaciones fiscales entre inversio­
nes interiores y exteriores. 
Al margen del erecto de la fiscalidad sobre las condiciones de pari­
dad relevantes para los inversores nacionales o extranjeros, se llega, a 
partir de ellas. a unas condiciones de equilibrio macroeconómico tan 
peculiares que hacen inverosímil que los mecanismos microeconómicos 
subyacentes puedan generar las situaciones de equilibrio postuladas. La 
teoría de la paridad de intereses con una fiscalidad que se aproxime a la 
realidad se convierte así en una teoría, no inválida, pero sí insuficiente 
para explicar las relaciones entre descuento del tipo de cambio y tipos de 
interés. En el epígrafe 5 siguiente se profundizará en el tema. 
El análisis de la incidencia de la fiscalidad sobre las condiciones de 
paridad de intereses se dejará para los epígrafes 6 y 7, dado que las con­
clusiones que se presenten en el epígrafe 5 serán relevantes a la hora de 
evaluar el eventual alcance macroeconómico de unas implicaciones fiscales 
que, en sentido estricto, sólo pueden ser válidas pensando en las condi­
ciones de paridad como condiciones microeconómicas de arbitraje y no 
como verdaderas condiciones de equilibrio macroeconómico. 
(21) Razin-Sadka [1990, pp. 10-11] formulan unas condiciones análogas a las recogidas en 
[ 4.1F ], pero en l:ls que, de forma sorprendente, no loman en consideración la depre­
ciación del tipo de cambio, sino sólo un tipo de interés interior y un tipo de interés 
exterior nominnles (en realidad no se indica que sean nominales, pero se supone que 
lo son, pues los tipos impositivos se refieren a ellos). Salvo que se trate de un inexpli­
cable error, ello equiv<lle a la adopción de la hipótesis -implícita, pues no se menciona, 
y de muy difícil justificación en ese contexto- de que el descuento nominal del tipo de 
cambio es igual él cero. En efecto, sólo bajo ese condición, serían válidas sus conclu· 
siones de que, si los tipos de interés son distintos de cero, no existe solución de equili. 
brio, a no ser que se cumplan determinados criterios de armoniz.'lción fiscal que anali­
zan con detalle. L'ls dudas en Cuanto a la hipótesis de partida ponen en cuestión todas 
esas conclusiones. 
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5. ALCANCE MACROECONOMICO DE LA PARIDAD DE 
INTERESES 
La conclusión de que la teoría de la paridad de intereses con una 
versión realista de la fiscalidad ofrece unos equilibrios muy precarios 
obliga a plantearse cómo hacerla compatible con situaciones reales en las 
que, aunque puedan existir ano mallas por lo que a la paridad de intereses 
se refiere, no presentan las características de las soluciones de equilibrio 
antes apuntadas. La respuesta a este dilema sólo puede ser una: una 
especificación insuficiente de las condiciones de equilibrio. Como se verá 
en el epígrafe 5.A, ese problema existe incluso en ausencia de fiscalidad, 
por lo que al incorporar ésta, en el epígrafe 5.B, no aparecen conclusio· 
nes nuevas, sino matizaciones adicionales. En el epígrafe 5.C se traza, en 
fin, un paralelismo entre fiscalidad y control de cambios. 
5.A Paridad de, intereses sin C'lSC3lidad 
Como base de un equilibrio macroeconómico, la teoría de la pari· 
dad de intereses, en su versión simplificada sin fiscalidad, contiene gran· 
des limitaciones. Con un fin meramente enunciativo, éstas se pueden 
agrupar en insuficiencias ligadas a la propia definición de las variables 
contempladas, ausencia de variahles relevantes y limitación de los meca· 
nismos de interacción contemplados, Los tres problemas están, sin embar· 
go, tan íntimamente ligados que es casi imposible separarlos. 
La teoría de la paridad de intereses reduce toda la problemática de 
los tipos de interés a la consideración de un único tipo de interés nacio· 
nal y un único tipo de interés extranjero, cuando existen muchos tipos de 
interés ' interiores y exteriores susceptibles de comparación. Esta simpli· 
ficación sólo' es válida bajo la hipótesis de que la estructura de los tipos 
de interés nacionales y extranjeros es la misma. Sólo así, la comparación 
de dos tipos de interés homogéneos será representativa de la comparación 
de cualesquiera otros tipos de interés también homogéneos entre sí. Esa 
identidad de estructura de tipos de interés nunca se da, por supuesto, en 
la realidad. 
Las discrepancias entre los distintos tipos de interés nacionales o 
extranjeros pueden atribuirse a la existencia de variables conocidas, como 
el plazo, la liquidez o el riesgo de los diversos instrumentos, los costes de 
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información y el coste de desplazamiento de uno a otro activo. Por ello, 
la teoría simplificada de la paridad de intereses también puede interpre­
tarse como la adopción implfcita de la hipótesis de que, en efecto, esas 
variables explican todas las diferencias de tipos de interés y los aparentes 
incumplimientos de la paridad de intereses. 
El tipo de cambio plantea un problema análogo. En prinCIpIO, 
parece que no existe mucha ambigüedad. La paridad de intereses está 
ligada a un descuento cotizado del tipo de cambio nominal. Por muchas 
incoherencias que exislan entre los factores tendentes a su determinación, 
ésta será por fuerza un valor único para cada plazo. Pero aquí surge el 
problema de que sólo existen mercados de cambio a plazo organizados 
para determinados plazos cortos, con lo que muchas posibilidades teóricas 
de arbitraje pueden resultar, de hecho, irrealizables. Este problema es, en 
realidad, análogo al señalado en el párrafo anterior. La inexistencia de 
mercados de cambio a plazo para plazos relativamente largos no se debe 
a oscuros factores institucionales, sino a la inexistencia de activos deno­
minados en moneda nacional y en moneda extranjera que, con esos pla­
zos, sean plenamente homogéneos en el resto de sus características. De 
existir éstos, la negociación de moneda extranjera a esos plazos surgiría 
de forma casi automática. Pero las diferencias de riesgo, en particular, 
impedirán casi siempre esa plena homogeneidad de instrumentos financie­
ros a largo plazo. 
Las variables de plazo, liquidez y riesgo de los activos y de costes 
de información y desplazamiento pueden, sin duda, explicar que el cum­
plimiento de la teoría de la paridad de intereses, con cobertura de riesgo 
de cambio, para una pareja de tipos de interés nacional y extranjero 
suponga su aparente incumplimiento para otra. Es dudoso, sin embargo, 
que las explicaciones lleguen a ser plenamente satisfactorias, tanto por lo 
problemático de la medición de algunas de esas variables como por la 
existencia de otros factores mencionados más adelante. En todo caso, las 
variables citadas figuran, de forma destacada, entre las ignoradas por la 
teoría simplificada de la paridad de intereses. 
Pero la teoría de la paridad de intereses también ignora variables 
más generales que incidirán sobre las relaciones financieras contempladas. 
Unas, muy importantes, serían las restricciones de balance o presupuesta­
rias que condicionarán las posibilidades de arbitraje contempladas por la 
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paridad de intereses, tanto desde un punto de vista microeconómico como 
macroeconómico. Esas restricciones contradicen la hipótesis, implícita en 
la teoría de la paridad de intereses, de una demanda u oferta de fondos 
destinados al arbitraje infinitamente elásticas en función de los diferencia­
les cubiertos de intereses. Otro caso, de particular importancia, sería la 
vigencia de normas en materia de control de cambios, que pueden expli­
car una cuantificación de determinados nujos de capital por debajo de los 
niveles de equilibrio que postularía la paridad de intereses. El control de 
cambios más la paridad de intereses pueden, así, definir una situación 
global de equilibrio, en la que se la segunda desempeña sólo un papel 
parcial, incumpliéndose en muchos casos. Para completar el cuadro, ha­
bría que añadir otras muchas posibles restricciones internas de tipo insti­
tucional, que pueden y suelen limitar el arbitraje de intereses en el inte­
rior de cada economía. 
En fin, la teoría de la paridad de intereses contempla determinadas 
interacciones entre tipos de interés reales, tasas de innación y tipos de 
cambio. Pero ignora otros mecanismos de interacción entre esas mismas 
variables. Así, por ejemplo, cualquier circunstancia que genere unas ex­
pectativas muy fuertes respecto a la evolución futura del tipo de cambio 
al contado (vgr. ligadas a la falta credibilidad de una banda de interven­
ción), unida a alguna restricción institucional sobre movimientos de capi­
tal o tipos de interés, pondrá en tela de juicio la vigencia de la paridad 
de intereses. Otra categoría relevante sería la de los mecanismos macroe­
conómicos (vgr. política monetaria) capaces de suscitar interacciones 
entre las variables consideradas por la paridad de intereses que no están 
contempladas por ésta (vgr. efectos de tipos de interés sobre tasa de 
innación). 
Por todas las razones expuestas. la teoría de la paridad de intereses, 
reducida a una condición única como la recogida en [ 1.9 1, propone unos 
mecanismos de interacción entre tipos de interés y tipos de cambio razo­
nables y útiles para interpretar la realidad, pero insuficientes para una 
total explicación de ésta. Una especificación apropiada de las relaciones 
financieras internacionales debe contemplar más variables que las conside­
radas en el análisis tradicional de la paridad de intereses, y más mecanis­
mos de interacción entre ellas, con 10 que cabría definir situaciones de 
equilibrio, en términos de esa teoría ampliada, que resultarían compati-
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bies con incumplimientos de la teorla de la paridad de intereses definida 
en sentido estricto. 
Las consideraciones expuestas explican numerosos esfuerzos por 
enmarcar el análisis de los movimientos de capital y del tipo de cambio 
en modelos económicos más ambiciosos que el implicito ·en las condicio­
nes estrictas de paridad de intereses. Muchos de ellos han ido dirigidos a 
buscar la explicación de los movimientos de capital en procesos·de selec­
ción de una cartera de activos de la que forman parte los activos exterio­
res, presuponiendo que los niveles de los tipos de interés y del tipo de 
cambio no podían ser los postulados por las condiciones de arbitraje, 
dada la existencia de variables relevantes adicionales -liquidez, riesgo, 
diversificación, restricciones de balance, etc.-, pero admitiendo que las 
interacciones entre aquéllas variables si podlan seguir incorporando las 
propuestas por las condiciones de arbitraje. Se trata de un enfoque que 
puede ser muy útil a la hora de asimilar la problemática generada por las 
variables fiscales. Otros esfuerzos, menos relevantes para lo que sigue, 
han ido más allá, intentando integrar la condición de arbitraje internacio­
nal en modelos macroeconómicos más complejos. 
5.B Paridad de intereses oon fiscalidad 
Lo expuesto en el epígrafe anterior proporciona la respuesta a los 
especiales problemas derivados de la incorporación de las variables fisca­
les. 
Estas introducen, ante todo, un problema de indefinición de la 
propia fiscalidad, parecido al de indefinición de los tipos de interés consi­
derado anteriormente. Supuesto que, en el interior de la economía, se 
puedan definir determinadas condiciones de equilibrio en función de unos 
tipos medios de fiscalidad, esas mismas condiciones estarán definiendo 
situaciones de desequilibrio a nivel de cada uno de los agentes económi­
cos. Estos estarán afectados de forma distinta por unas variables fiscales 
que suelen incorporar muchos elementos de carácter subjetivo, pero de 
forma uniforme por unos tipos de interés cotizados en los mercados 
financieros. La coordinación de ambas situaciones ha de pasar por la 
consideración de variables adicionales (vgr. restricciones de balance o 
presupuestarias) que, a nivel individual, permitan definir situaciones de 
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equilibrio a partir de unas condiciones que, vistas aisladamente, no lo 
entrañan. 
De hecho, ese mismo problema se ha de referir a las relaciones 
financieras internacionales. Asf, por ejemplo, los cuatro tipos impositivos 
contemplados en [ 4 .1F 1 no serfan más que una esquematización de esas 
situaciones de disparidad fiscal de unos y otros agentes. En realidad, esas 
relaciones encubrirían muchas otras situaciones individuales con tipos 
impositivos específicos. Es más, a las disparidades de tipos impositivos, 
habría que sumar las divergencias de bases imponibles. El tema adquiere 
una dimensión especial si, además, se piensa en los tipos impositivos no 
como tipos legales sino como tipos medios efectivos, con lo que se abarca 
el problema de la evasión fiscal, que quedaría asimilado a la reducción de 
unos u otros tipos impositivos. De hecho, las diversas comparaciones 
posibles de rentabilidades netas de impuestos, internas y externas, peculia­
res de cada agente económico constituirán, en sf, un eslfmulo para la 
realización de movimientos de capital en uno u otro sentido. El que de 
todas esas condiciones dispares surjan situaciones que merezcan calificar­
se, de algún modo, de «equilibrio» dependerá de la presencia de variables 
adicionales que lleven a que los movimientos de capital propios de cada 
caso no sobrepasen un determinado Ifmite, a pesar de la persistencia de 
desequilibrios en cada una de las condiciones particulares que relacionan 
las diversas rentabilidades netas de impuestos. 
Todo lo dicho puede reconducirse al problema, ya comentado en el 
epígrafe anterior, de indefinición de los tipos de interés relevantes, di­
ciendo que la propia fiscalidad aumenta dicha indefinición. Los tipos de 
interés ·relevantes son, ahora, los tipos de interés netos de impuestos, lo 
que implica 'que, para una determinada estructura de tipos de interés 
antes de impuestos, existirá una estructura mucho más diversificada de 
tipos de interés netos de impuestos. 
La incorporación de los aspectos fiscales viene a salvar el olvido, 
por parte de la teoría tradicional de la paridad de intereses, de unas 
variables obviamente relevantes. Paradójicamente, ello incrementa, en 
lugar de reducir, la necesidad de incorporar otras variables adicionales. 
En efecto, las variables fiscales suscitan, como se ha visto, problemas de 
coherencia entre las dos condiciones de arbitraje, incluso con una visión 
muy simplista de la fiscalidad. Cualquier consideración realista de la 
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multiplicidad de situaciones fiscales abre la posibilidad de definir un 
número ilimitado de condiciones particulares de arbitraje, con la conse­
cuencia de que, en cualquier momento, habrá que admitir que es imposi­
ble su simultáneo cumplimiento. Si, a pesar de ello, se admite que existe 
algún nivel general de equilibrio de las variables que figuran en esas 
condiciones particulares de arbitraje, habrá que contar con ' Ia presencia de 
otras variables que, al propio nivel microeconómico de las condiciones 
individuales de arbitraje, permitan definir una situación de equilibrio, 
pese al incumplimiento de la condición de arbitraje definida en el sentido 
tradicional. 
No entra en los propósitos de este documento profundizar en este 
aspecto del tema, pero sí cabe hacer algunas consideraciones que pueden 
ser relevantes a efectos ulteriores. 
Ante eventuales consecuencias « aberrantes» de las condiciones de 
arbitraje tomadas por sí solas, cabría pensar en la existencia de meca­
nismos macroeconómicos que impedirían su manifestación. Tomando el 
ejemplo del Caso F analizado más arriba, cabe pensar en muchas razones 
que impedirían que el tipo de interés nominal de un país llegue a ser 
negativo. Pero este tipo de explicaciones no resuelve de forma satisfacto­
ria el problema, pues esos eventuales mecanismos macroeconómicos han 
de ser coherentes con la eliminación de las situaciones microeconómicas 
de desequilibrio definidas por los estrictos términos utilizados en este 
documento. 
La posible coexistencia de las mismas con una situación de equili­
brio macroeconómico indica que la demanda u oferta de fondos destina­
dos al arbitraje en función de los diferenciales cubiertos de intereses no 
es lo infinitamente elástica que presupone la teoría de la paridad de 
intereses. Esto no es más que otra forma de decir que esa demanda y 
oferta dependen de variables adicionales no contempladas en el análisis. 
A esos efectos, no existen candidatos más claros que todos los factores 
que habría que ligar a una explicación de los movimientos de capital en 
función de una teoría general de selección de cartera, en la que se otor­
gara la debida ponderación a los factores de liquidez y riesgo, así como a 
las restricciones presupuestarias o de balance. Las limitaciones relaciona­
das con los mercados de cambio a plazo, mencionadas más arriba, tam­
bién deberían tomarse en consideración, junto con otras restricciones 
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institucionales a muchas modalidades teóricamente posibles de arbitraje 
de intereses. Subsumir todos esos factores microeconómicos en unas 
condiciones generales con alcance macroeconómico -lo que equivaldría a 
formular una teoría más general de los movimientos de capital en la que 
la paridad de intereses fuera sólo uno de los componentes- no parece 
fácil, pero esa sería la vía, en principio, adecuada. 
Por lo demás, si se piensa que un activo exterior cubierto de riesgo 
de cambio es, en realidad, un activo denominado en moneda nacional, se 
verá que, dentro de su dificultad, el problema puede reducirse, idealmen­
te, a una explicación de la estructura (por plazos, liquidez, riesgos, etc.) 
de la cartera de activos y pasivos denominados en moneda nacional, por 
un lado, y a una explicación de las razones por las que los activos nacio­
nales y extranjeros, a igualdad de determinadas características (vgr., jlla­
zo), difieren en otras ( vgr., liquidez o riesgo). Con esas restricciones, la 
preferencia entre act ivos puramente nacionales y activos extranjeros cu­
biertos de riesgo de cambio debería ser función sólo de su rentabilidad 
neta de impuestos, tal como propone la paridad de intereses. 
La eventual trascendencia de las observaciones anteriores reside en 
que, al imputar los desequilibrios de las condiciones de arbitraje a la pre­
sencia de variables adicionales que, a nivel microeconómico, impiden la 
plena operatividad de las mismas, se ha de admitir que las condiciones de 
arbitraje, definidas en el sentido limitado utilizado en este documento, 
pueden conservar, pese a todo, parte de su virtualidad. No son capaces de 
definir una situación de equilibrio, pero sí pueden indicar el sentido en 
que ese equilibrio ha de modificarse a partir de cambios en las variables 
que inciden en ellas. Esta es la base sobre la que reposa el análisis que se 
desarrollará en los epígrafes 6 y 7 siguientes. 
S.C. Fiscalidad y control de cambios 
Al enumerar las variables adicionales a incorporar a la paridad de 
intereses como mecanismo explicativo de los movimientos de capital, se 
mencionó el control de cambios, es decir, los controles administrativos 
directos sobre la cuantía de unos u otros movimientos de capital. Este es 
un caso que ofrece pocas dudas respecto a las conclusiones: el equilibrio 
macroeconómico estará afectado, de un lado, por la paridad de intereses, 
en la medida en que el control de cambios no impida determinados movi-
- 51 -
mientos de capital y, de otro, por el propio control de cambios, Ese 
equilibrio macroeconómico será, pues, compatible con determinados 
incumplimientos de la paridad de intereses. Este ejemplo tiene particular 
relevancia, dados ciertos paralelismos entre control de cambios y fisca­
lidad, que conviene apuntar. Dichos paralelismos van en una doble direc­
ción. 
De un lado, los efectos del control de cambios sobre los movimien­
tos de capital pueden equipararse a los efectos de una determinada cuan­
tificación de los tipos impositivos. Dado que no existe un control de cam­
bios sobre los movimientos de capital plenamente efectivo, éste se podrá 
interpretar como equivalente a una situación de movimientos de capital 
libres, pero sujetos a un impuesto, que sería igual al valor de la sanción 
que, en promedio, acabe recayendo sobre los movimientos de capital, 
teóricamente prohibidos, que se produzcan en la práctica. Así, la existen­
cia e intensidad de un control de cambios nacional sobre las salidas de 
capital al extranjero se podría abordar introduciendo la hipótesis de una 
magnitud relativa elevada del tipo impositivo que grava esos flujos, mien­
tras que lo mismo referido a las entradas de capital extranjero se refleja­
ría en hipótesis referentes al tipo impositivo que les afecta. 
De otro lado, la interpretación inversa -la fiscalidad como una 
modalidad de control de cambios- también puede ser clarificadora a cier­
tos efectos. En este caso, no sería válido, sin embargo, equiparar directa­
mente los impuestos a medidas de control de cambio. Como ya se vio, la 
fiscalidad podría ser, bajo determinados supuestos, neutral en su inciden­
cia sobre la rentabilidad relativa de las inversiones internas y externas y, 
por tanto, sobre los movimientos de capital. Son, por el contrario, las 
desviaciones respecto a un determinado patrón de fiscalidad neutral lo 
que habría de ser equiparado a medidas de control de cambios. No hace 
falta decir lo problemática que sería esa equiparación en casos concretos. 
Pero la idea básica es válida, y permite extraer algunas consecuencias. 
La primera es que el control de cambios más la paridad de intere­
ses pueden definir una situación de equilibrio en la que la segunda de­
sempeña sólo un papel parcial. Esto ayuda a comprender que es concebi­
ble que ocurra otro tanto con la suma de la paridad de intereses y una 
fiscalidad no neutral. 
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La segunda es que las medidas que un pals adopte para reducir la 
fiscalidad que grava las salidas o las entradas de capital pueden tratarse, 
llegado el momento, como un "proxy» de una liheralización por parte del 
mismo de esos movimientos. 
La tercera consecuencia es que la completa eliminación del control 
de cambios, en el sentido tradicional del término, sin afrontar la existen­
cia de una fiscalidad no neutral, es una solución nominalista que ignora 
una importante dimensión de los factores distorsionadores de los movi­
mientos internacionales de capital. Desde esa óptica, las posturas que 
defienden la liberalización a ultranza de los movimientos de capital des­
preocupándose de la armonización de la fiscalidad sobre las rentas de 
capital -de las que la Comunidad Económica Europea ofrece el ejemplo 
más destacado- incurren en una obvia inconsistencia. 
Todo lo anterior lleva a otro problema complicado: el de la coexis­
tencia de sistemas fiscales que no son neutrales respecto a los movimien­
tos de capital con medidas de control de cambios, situación que ha sido 
hasta hace muy poco la norma en la mayor parte de los paises, y seguirá 
siéndolo en el futuro en muchos de ellos. Aqul sólo cabe apuntar la 
posibilidad de que las medidas de control de cambios sirvan, en ciertos 
casos, para reducir la eventual trascendencia de determinadas distorsiones 
fiscales, mientras que, en otros, pudieran reforzar los efectos de otras 
distorsiones fiscales. 
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6. EFECTOS DE LA FISCALIDAD SOBRE EL INVERSOR 
NACIONAL 
6.A Planteamiento metodológico 
Para analizar la incidencia de la fiscalidad sobre la condición de 
paridad de intereses, sólo se considerará, en este epígrafe, la condición de 
arbitraje relativa al inversor nacional. Aclarados así determinados aspec­
tos del tema, se extraerán conclusiones, en el epígrafe 7, a partir de las 
condiciones de arbitraje referentes a nacionales y extranjeros, tomadas en 
su conjunto. La razón de ese rodeo es la siguiente. 
Como se vió en el epígrafe 4, la incidencia de la fiscalidad sobre las 
condiciones de paridad de intereses depende de la existencia de una 
discriminación fiscal entre las inversiones interiores y exteriores. sea para 
los residentes, sea para los no residentes. Aunque esta incidencia podría 
analizarse a partir de las propias expresiones presentadas en dicho epígra­
fe, interesa generalizar el análisis, a fin de mostrar que los casos de cuasi­
neutralidad presentados en el epígrafe 3, donde no existían esos efectos, 
son muy irreales, pues se acaban convirtiendo en casos de ausencia de 
neutralidad en cuanto se admite la existencia de efectos indirectos de la 
fiscalidad. 
El motivo es que dicha cuasi-neutralidad no depende sólo, como se 
dió a entender en el epígrafe 3, de la homogeneidad del tratamiento fiscal 
de las inversiones interiores y exteriores -sea de los residentes, sea de los 
no residentes-, sino también de la hipótesis, implícita, de que no existen 
efectos de la variación del tipo impositivo ajenos a los postulados por la 
propia condición de paridad de intereses. 
Sin embargo, el que el tipo impositivo no figure en la condición de 
equilibrio no es razón para excluir unos efectos indirectos, que se plas­
marían en la existencia de derivadas parciales respecto a los tipos imposi­
tivos resultantes de mecanismos de interacción entre fiscalidad y tipos de 
interés distintos de la propia condición de paridad de intereses. Ahora 
bien, esos efectos existirán desde el momento en que se admita que, en el 
interior de la economía, existen divergencias de fiscalidad susceptibles de 
incidir sobre el nivel relativo de los diversos tipos de interés nacionales 
antes de impuestos. 
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Por ello, interesa prestar atención, de momento, sólo a la condición 
de arbitraje del inversor nacional, para analizar las implicaciones de la 
fiscalidad en un marco en el que se contemplen tres instrumentos finan­
cieros -dos nacionales y uno extranjero- y se postule, como condición 
microeconómica de equilibrio, la igualdad de sus rentabilidades netas de 
impuestos. Se trata, pues, de una mera generalización de la condición de 
arbitraje internacional analizada hasta aquL De este modo, se verá el 
estrecho paralelismo que existe, en materia de distorsiones generadas por 
la fiscalidad, combinada con la innación, entre las conclusiones relativas 
a las relaciones financieras exteriores y las referentes al interior de una 
economía. 
En el epígrafe 6.B se presentan dos versiones de esa condición de 
equilibrio o arbitraje referente al inversor nacional, que incorporan dos 
tipos de discriminación fiscal entre los dos activos nacionales y, por tanto, 
entre los activos exteriores y uno al menos de los activos nacionales. A 
partir de ellas, se analizan, en el epígrafe 6.C, las distorsiones fiscales que 
afectan sólo a la vertiente interior de la economía, es decir, sus implica­
ciones referentes a los tipos de interés reales nacionales; mientras que, en 
el epígrafe 6.D, se exponen las distorsiones fiscales relativas a la vertiente 
exterior de la economía y, en particular, la incidencia de la fiscalidad 
sobre el tipo de camhio. En el epfgrafe 6.E se extraen algunas conclusio­
nes metodológicas relevantes para el análisis desarrollado en el epígra­
fe 7. 
6.B La fiscalidad y la condición de arbitraje del inversor nacional 
Al considerar el problema desde la óptica del inversor nacional, los 
tipos de interés nominales antes de impuestos relevantes serán: [ r,+ p  J y 
[ rb+p J para los dos activos nacionales y [ r* +p*+e J para el activo 
exterior, que, introduciendo [ 1 .3 1, se convierte en [ r*+k+p l. Las co­
rrespondientes rentahilidades reales serían, pues, [ r. 1, [ rb 1 y [ r *+k l. 
Este último concepto ya se comentó en el epígrafe 1,  y ahora se verá su 
utilidad como vehículo para combinar las conclusiones sohre rentahilida­
des relativas con las conclusiones sobre el tipo de cambio. 
En cuanto a los tipos de interés netos de impuestos, su definición 
será diversa, en función de los supuestos de fiscalidad incorporados a los 
dos Casos que siguen: 
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a. Caso G. Se supondrá que existe un único tipo impositivo [ t J, co­
mún a todos los activos, pero que se aplica a la base real, en el 
caso del primer activo nacional, o a la base nominal, en el caso del 
segundo activo nacional y en el del activo extranjero. Este supuesto 
resulta ser una comhinación del Caso A de cuasi-neutralidad, anali­
zado en el epígrafe 3, y del Caso D de ausencia . de neutralidad, 
analizado en el epígrafe 4, según se compare el activo exterior con 
uno u otro activo interior. 
c. Caso H. Se supondrá que todas las bases imponibles son los intere­
ses nominales y que existen tres tipos impositivos distintos: [ t, J y 
[ tb J ,  referentes a las inversiones nacionales, y [ t, J, referente a las 
inversiones exteriores. Este caso resulta ser una ampliación de los 
Casos E o F de ausencia de neutralidad fiscal, analizados en el 
epígrafe 4 (22). 
Para el inversor nacional, la condición de arbitraje o de equilibrio 
microeconómico, referida a los tipos de interes nominales netos de im­
puesto, es la que se refleja en las expresiones [ 6. 1 J (Cuadro 6). Las 
correspondiente expresiones referidas a los tipos de interés reales netos 
de impuestos se obtienen deduciendo [ p J de todos los términos de las 
formulaciones [ 6. 1 J, con lo que se llega a las expresiones [ 6.2 J (Cua­
dro 7). 
Ambos conjuntos entrañan determinadas equivalencias entre los dos 
tipos de interés reales interiores y el rendimiento real de las inversiones 
en el exterior, medidos todos antes de impuestos. En las expresiones 
[ 6.3 J (Cuadro 8), se recoge una de las posibles formulaciones de las 
mismas, que servirá después para homogeneizar, por referencia a un único 
tipo de interés real, las derivadas parciales que se obtengan. Se ha toma­
do como referencia a esos efectos el tipo de interés [ r, J, que en el Caso 
G sería el tipo menos distorsionado por la fiscalidad y la inflación, aun­
que en el Caso H resulte una referencia convencional. 
(22) Como en ocasiones anteriores, estos CélM>S no agotan las posibilidades, pero bastan 
para llegar a las conclusiones básicas que interes.:1 dcstélcar. 
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------------------ CUADRO 6 
Condición de arbitraje referida a los 
tipos de inter(!s nominales netos de impuestos 
Caso G: 
[6.10) r, (I-t) + P = (rb + p) (I-t) 
Caso H: 
[6.1H) (r, +p) (1-1,) = (rb + p) ( I-tb) 
Condición de arbitraje referida a los 
tipos de interés reales· netos de impuestos 
Caso G: 
[6.2G) r, ( 1-1) = rb ( 1-1) - pI 
Caso H: 
[6.2H) r, ( 1-1,) - pI, = rb (I-lb) - Plb 
Equivalencias entre rendimiento reales 
antes de impuestos 
Caso G: 
[6.3G) rb 
k + r* 
= r, + PI I ( I-t) 
= r, + pt I (I-t) 
= 
= 
(r* +k+p) (1-1) 
(r* +k+p) ( I-t.) 
CUADRO 7 
= (r* + k) ( 1-1) - pI 
= (r* +k) ( 1-1.) - PI. 
CUADRO 8 
Caso H: 
[6.3G) rb 
r* + k 
= [ r, +p ) (l-t,) I (I-tb) - P 
= [ r, +p ) ( 1-1,) I ( I-t.) - p 
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El análisis se complementará con el cálculo de las derivadas de las 
condiciones de arbitraje que renejan la igualación de los rendimientos 
reales netos de impuestos. Se trata de comparar las conclusiones a obte­
ner con las deducidas de la condición de paridad de intereses en ausencia 
de fiscalidad -concretadas en las expresiones [ 1 . 1 1  ] Y [ 1 . 12  ]-. Por ello, 
los supuestos de partida deben corresponderse en lo posible con los em­
pleados en el epígrafe 1 .0 para obtener estas últimas (véase p. 26). En 
consecuencia, dicha derivación incorporará las hipótesis que siguen: 
a. El supuesto de una economía pequeña, con las mismas implicacio­
nes señaladas en el punto a) de la p. 26 respecto al tratamiento de 
las variables extranjeras como exógenas. 
b. El supuesto de que las tasas de innación no están afectadas por los 
tipos de intereses reales, también como se indicó en el punto b) de 
la p. 26. 
c. Dada la aparición de las nuevas variables, se añaden las hipótesis 
de que los tipos impositivos no inciden sobre los niveles de precios 
y de que los propios tipos impositivos son variables exógenas. 
d. Como se pretende poner de relieve los efectos de los tipos imposi­
tivos sobre los tipos de interés y sobre el tipo de cambio, no se 
introduce ninguna restricción respecto a las correspondientes deri­
vadas. Unicamente se supondrá, en coherencia con lo señalado en 
a), que los tipos impositivos nacionales no inciden sobre el tipo de 
interés real extranjero. 
e. Para obtener [ 1 . 1 2 ] se incorporó la hipótesis de que [ dr/dp = 
= dr/dp* = dr*/dp = dr*/dp* = O l. Sin embargo, después se verá 
que, formulada con esa generalidad, esa hipótesis sería contradicto­
ria con las propias condiciones de partida, que presuponen forzosa­
mente efectos de la in nación, asociados a la fiscalidad, sobre los 
tipos de interés reales antes de impuestos. En consecuencia, tampo­
co se introducirá restricción alguna sobre esas variables, con la 
salvedad de excluir, en coherencia con lo señalado en a), la even­
tual incidencia de la tasa de innación nacional sobre el tipo de 
interés real extranjero. 
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Calculando, conforme a las hipótesis expuestas, las derivadas de las 
expresiones [ 6.2 ] (Cuadro 7) respecto a los tipos impositivos y a la tasa 
de inflación nacional -únicas variables que interesan por el momento-, se 
obtienen los resultados recogidos en [ 6.4 ] (Cuadro 9). 
Los tres términos de cada una de las expresiones del Cuadro 9 
constituyen tres formulaciones alternativas de la correspondiente derivada 
parcial del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. El paso 
siguiente consistirá en igualarlos a una notación abreviada de esta última 
mediante las variables convencionales [ u, v , w ,  x ,  Y , z ]. En las expre­
siones resultantes se sustituirá [ rb ] Y [ r*+k ] por sus equivalentes defi­
nidos en el Cuadro 8, y se operará para despejar las correspondientes 
derivadas de los tipos de interés reales antes de impuestos. Se llega as! a 
las expresiones [ 6.5 ] (Cuadro 10). 
CUADRO 9 
Derivadas parciales de la condición de arbitraje 
referente a los rendimientos reales netos de impuestos 
Caso G: [6.4G] 
dr./dt (I-t) - r, = dr.ldt ( I-t) - rb - P = dk/dt ( I-t) - r* - k - P 
drJdp ( I-t) 
Caso H: [6.4H] 
= dr.ldp (I-t) - t = dk/dp (I-t) - t 
drJdt. ( I-t,) - [ r,+p ] = dr.ldt. ( I-tb) = dk/dt. (I-t.) 
dr./dt. ( I-t.) 
dr Jdte (I-t,) 
drJdp ( l-t,) - t, 
= dr.ldte (I-tb) = dk/dle ( I-t.) - [ r*+k+p ] 
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CUADRO 10 
Derivadas parciales de los tipos de interés reales 
antes de impuestos y del descuento real del tipo de cambio 
Caso G: 
[6.5G] dr.ldt = u / (1-t) + r, / ( I-t) 
dr¡,/dt u / ( I-t) + r, / (I-t) + P / (l_t)2 
dk/dt = u / ( I-t) + r, / (I-t) + P / (1_t)2 
dr.ldp = v /  ( I-t) 
dr¡,/dp = v / ( I-t) + t / (1-t) 
dk/dp = v / ( I-t) + t / ( I-t) 
Caso H: 
[6.5H] dr.ldt, = w / (I-t,) + [ r, +p ] /  ( 1-t,) 
dr¡,/dt, = w / ( I-tb) 
dk/dt, = w / ( I-t,) 
dr,/dt. = x /  (I-t,) 
dr¡,/dt. x / ( I-th) + [ r, +p 1 ( I-t,) / (I-tb)2 
dk/dt. = x / ( I-t,) 
dr.ldt. = y / ( I-t,) 
dr¡,/dt. = y / ( I-tb) 
dk/dt. = y /  (I-t,) + [ r, +p 1 (I-t,) / ( l _t,)2 
dr.ldp = z / (I-t,) + t, / ( I-t,) 
dr¡,/dp = z / (I-tb) + tb / ( I-tb) 
dk/dp = z / (I-t,) + t, / (1-t,) 
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La variación de los dos tipos de interés reales antes de impuestos y 
del descuento real del tipo de cambio queda asl expresada en función de 
un término común -función de la variación, en cada caso, del tipo de 
interés real neto de impuestos de equilibrio- y por un térinino diferencial 
que recoge la divergencia en la respuesta de cada una de las variables 
dependientes. Se observará, de todos modos, que el término que se ha 
calificado de «común» está modulado, en el Caso H, por tipos impositivos 
distintos. 
Ello permite poner el acento en las diferencias de respuesta de las 
distintas variables, sin necesidad de tener que postular un efecto concreto 
sobre los rendimientos reales netos de impuestos, es decir, sin necesidad 
de tener que cuantificar las variables [ u, v, w, x, y z l .  
Asl, cabe, por ejemplo, admitir -como sucede en otros trabajos 
sobre el tema- que no·se modifica el "tipo de interés real neto de impues­
tos de equilibrio, es decir que [ u = v = w = x = y = z = O l. Intro­
duciendo ese supuesto en las expresiones del Cuadro lO, las derivadas 
parciales quedarlan cuantificadas por el segundo término -justo el que 
expresa la diferencia de respuesta de cada variable-, igualándose a cero 
un gran número de ellas. Esta es una simplificación que, a efectos expo­
sitivos, puede ser clarificadora, aunque no se introducirá aqul, pues la 
forma en que se ha presentado el Cuadro \O  permite apreciar bien las 
diferencias de respuesta, y resulta más enriquecedor no eliminar el com­
ponente que cuantifica la respuesta «común» de todas las variables (23). 
Las expresiones presentadas hasta aquí sirven para analizar tanto 
las distorsiones fiscales que afectan a las relaciones con el exterior, como 
las distorsiones fiscales internas. Antes de comentar las primeras, se hará 
un repaso de las segundas. Estas reproducen, en parte, los resultados 
contenidos en el documento citado en la Introducción y, en parte, am­
plian las ideas del mismo hacia otro caso similar. 
(23) Se dejar así también abierta la posibilidad, a la que no se recurrirá aquí, de calibrar 
los erectos de introducir determinadas restricciones, en forma de hipótesis respecto a 
una u otra derivada parcial de los tipos de interés antes de impuestos o del tipo de 
cambio real, 10 que obligará a admitir, en función de cada caso, una u otra cuantifica· 
ción del efecto sobre el tipo de interés neto de impuestos de equilibrio. 
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6.C Distorsiones fiscales en una economla cerrada 
Si, en todas las expresiones presentadas en los Cuadros 6 a 10, se 
toman las referentes a los activos interiores y se prescinde del activo 
exterior y del tipo de cambio, se están enunciando los términos del pro· 
blema de las discriminaciones fiscales en una economía cerrada. El Caso 
G coincide, así, con el supuesto analizado en el documento citado en la 
Introducción, razón por la que se analizará en primer lugar (epígrafe 
6.C.a), para comentar después (eplgrafe 6.C.b) el Caso H, que entraña un 
supuesto alternativo de discriminación fiscal, no contemplado en aquél 
documento. 
6.C.a Tipo impositivo único y báses imponibles beterogéneas 
Simplificando al máximo, en el documento de referencia se suponía 
que, existiendo un único tipo impositivo, se daba una desigualdad en el 
trato fiscal de los diferentes activos, debido a la distinta definición de la 
base imponible, que implicaba una influencia diversa de la inflación sobre 
la misma. El Caso G presenta una versión simplificada de esa hipótesis, 
que se traduce en que el rendimiento nominal de un activo -[ r. +p 1-
queda en parte exento de impuestos, pues sólo se grava su componente 
real [ r. 1, mientras que el rendimiento nominal del otro activo 
-[ rb+p 1- está gravado en su integridad. Al introducir, como condición 
de equilibrio, la igualación de los correspondientes tipos de interés reales 
netos de impuestos -es indiferente suponer que esa condición se aplica al 
tipo de interés nominal o al tipo de interés real (cfr. Cuadros 6 y 7), 
pero el análisis resulta más claro referido al segundo- la relación entre 
los tipos de interés reales antes de impuestos interiores ha de ser la que 
se refleja en [ 6.3G I (Cuadro 8). En consecuencia, [ rb I será superior 
a [ r. l. La diferencia entre ambos tipos de interés reales antes de im· 
puestos será función creciente tanto del tipo impositivo como -a través 
de su interacción con éste- de la tasa de inflación. 
Por ello, según se ve en [ 6.5G 1 (Cuadro 10), al margen de lo que 
se deduzca de la modificación tipo de interés real neto de impuesto de 
equilibrio, la variación del único tipo impositivo considerado afectarla a 
los dos tipos de interés reales antes de impuesto contemplados, aunque 
con más intensidad al sujeto a una fiscalidad nominal. La variación de la 
tasa de inflación no afectaría de forma diferencial, en cambio, más que al 
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rendimiento sujeto a una nscalidad nominal. De este modo, cualquiera 
que fuera la respuesta del tipo de interés [ r. 1 a las variaciones del tipo 
impositivo o de la tasa de innación, las corre�pondientes re�puestas del 
tipo de interés [ rh 1 serían de una cuantía superior (24). 
Otra forma de resumir ese resultado es diciendo que tanto la nsca­
lidad como, asociada a ella, la in nación pueden afectar a los tipos de 
interés reales antes de impuestos sujetos a una tributación nominal. Así, 
un aumento de la fiscalidad en condiciones in nación llevaría a una aper­
tura de las divergencias entre unos y otros tipos de interés. reales y nomi­
nales, antes de impuestos. 
El problema expuesto está relacionado con una definición distinta 
de las bases imponibles. En efecto, si en [ 6. 1G 1 el impuesto se aplicara 
a los dos rendimientos reales. dicha expresión se simplificaría a 
[ r, = rb l, y ni el tipo impositivo ni la innación desempeñarían un papel 
en la relación entre los dos tipos de interés reales antes de impuesto. 
Pero, si el impuesto uniforme se aplicara a los dos rendimientos nomina­
les, tampoco se generarían diferencias entre los dos tipos de interés rea­
les, aunque ambos pudieran verse afectados por la in nación (25). Esto 
indica que el problema no es la simple consecuencia de que el impuesto 
se aplique a unos rendimientos nominales, sino de que la aplicación a 
éstos no sea general. 
6.C.b Tipos impositivos distintos y bases imponibles bomogéneas 
En el documento de referencia no se consideró la situación reneja­
da en el Caso H, por entender que no era ese el problema más importan­
te en el' caso de una economía cerrada. Sin embargo, las divergencias de 
tipos impositivos, pueden, en teoría, generar distorsiones parecidas a las 
anteriores. El Caso H constituye así. si se prescinde. del activo exterior, 
(24) En el documento de referencia, partiendo de la hipótesis de unos efectos inciertos, 
pero presumiblemente pequeños, sobre la rentabilidad real neta de impuestos de los 
activos reales -sujetos a una fisc.1.lidad en la que el componente nominal no existe o es 
muy pequeño-, se concluía que; en un contexto de inflación, los aumentos de la pre� 
si6n fiscal tenderían a elevar los tipos de interés, reales y nominales, antes de impues· 
tos de aquellos activos financieros más afectados por las distorsiones fiscales. 
(2..) La nota 27 ofrece un comentario adicional sobre este supuesto concreto. 
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una extensión de las ideas expuestas en aquel documento a un supuesto 
distinto del alH considerado. 
Bajo esa hipótesis, la expresión [ 6.2H 1 (Cuadro 7) sintetiza el 
problema a analizar. Sin embargo, resulta más aclaratoria del problema la 
relación entre los dos tipos de interés reales nacionales que se recoge en 
[ 6.3H 1 (Cuadro 8). Esta última muestra que la relación entre los dos 
tipos de interés reales antes de impuestos [ rb 1 y [ r, 1 dependérá de los 
dos tipos impositivos y de la tasa de inflación. 
El hecho de que la relación entre los dos tipos de interés reales 
recogidos en [ 6.3H 1 esté mediatizada por la inflación es una conclusión 
análoga a la alcanzada en el caso analizado en el epigrafe anterior. Pero 
alli la inflación desempeñaba el papel central, y su reducción a cero 
eliminaba el efecto distorsionador de la fiscalidad. Ahora, en cambio, la 
ausencia de inflación no eliminarla el efecto de la fiscalidad, que sólo 
desapareceria si los dos tipos impositivos fueran iguales. Por ello, bajo el 
supuesto alternativo de que los dos tipos impositivos distintos se aplica­
ran a los correspondientes rendimiento reales, en lugar de los rendimien­
tos nominales, desapareceria la interacción con la inflación, pero la rela­
ción entre los dos tipos de interés antes de impuestos seguiria afectada 
por la disparidad de tipos impositivos (En ese caso surgirla una relación 
análoga a [ 6.3H l, en la que sólo habrla desaparecido la tasa de inflación 
[ p D· 
En suma, la mera consideración de tipos impositivos distintos, 
aplicados a unas bases homogéneas, sea de carácter nominal sea de carác­
ter real, hace que surja otra modalidad de interacción entre fiscalidad 
-más, en su easo, inflación- y tipos de interés reales antes de impuestos, 
distinto del contemplado más arriba. 
El signo y la magnitud de las diferencias entre ambos tipos de 
interés dependerfan de la magnitud relativa de los dos tipos impositivos. 
Suponiendo que [ tb > t, l, el tipo de interés [ rb 1 será superior a [ r, l ,  
y la  diferencia entre ambos tenderá a elevarse al aumentar la existente 
entre los tipos impositivos o al crecer la inflación. La magnitud de la 
diferencia podria ser, si se suponen divergencias sustanciales de tipos 
impositivos, tan importante en este caso como en el analizado en el 
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epígrafe anterior. mientras que. en el caso de divergencias pequeñas. 
podría ser muy reducida (26). 
Existe otra implicación importante del supuesto analizado. Como se 
deduce de [ 6.5H J (Cuadro 10). ahora la variación de un tipo impositivo 
influye sólo de forma diferencial -es decir. al margen de su eventual 
efecto sobre el tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio­
sobre el rendimiento al que grava, pero no sobre el otro. 
6.C.c. Generalización de las conclusiones 
Las observaciones presentadas parecen indicar una divergencia de 
conclusiones entre los dos casos considerados. Sin embargo. no existe 
ninguna incoherencia. como se refleja en los tres puntos siguientes: 
a. No se excluye en ningún caso la posibilidad de que la modificación 
de uno u otro tipo impositivo tenga una eventual incidencia sobre 
el tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. lo que afec­
tada por igual a todos los tipos de interés reales antes de impues­
tos. Las condiciones de equilibrio utilizadas no permiten. sin em­
bargo. inferir nada sobre ese efecto. 
b. Los efectos diferenciales. sobre unos y otros rendimientos antes de 
impuestos. de una modificación de los tipos impositivos no son. en 
realidad. distintos en los dos Casos considerados. La conclusión 
general es muy simple: los efectos diferenciales de cada tipo impo­
sitivo sobre los tipos de interés reales antes de impuestos se limitan 
a los activos afectados por él. Se trata de la lógica contrapartida de 
la igualación. postulada como condición de equilibrio. del efecto 
sobre todos los tipos de interés reales netos de impuestos. Si. en el 
(26) La mejor forma ele mostrarlo es mediaOle un ejemplo, en el que se supondr:í que el 
t¡(Xl de interés ren¡ neto de impuestos (P.1n\ el que no se ha introducido una notación 
específica) es igual :11 4%, que la t<lsa de in Ilación I pIes igual al 5% y que el tipo 
impositivo (1 I es igual :11 �O%. Bajo esos supuestos, y conforme a I 6.2G J los valores 
de [fa] y [rb] serínn de 5.71% y 7.86%. Con iguales supuestos -ahora sería [lb 1 el 
que se igualaria a JO%- y de acuerdo con { 6.2H J. dichas variables tomarían los valo­
res 5.0% y 7.86%, respectivamente, en el caso de que [ la ] fuera del 10%; 6.25% y 
7.86%, en el caso de que este tipo impositivo fuera del 20%; y 7.0% Y 7.86% en el 
caso de que dicho tipo impositivo fuera del 25%. 
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Caso G -y en el supuesto contemplado en el documento citado en 
la Introducción-, aparecen efectos sobre todos los tipos de interés 
antes de impuestos es sólo porque se está considerando un único 
tipo impositivo, cuya modificación afecta, por definición, a todos 
los activos, aunque sea de forma diferenciada por la distinta defini­
ción de las bases imponibles. 
c. Haciendo abstracción de los efectos sohre el tipo de interés real 
neto de impuestos de equilihrio, el incremento de la inflación ten­
derá siempre a incrementar todos los tipos de interés reales antes 
de impuestos sujetos a una fiscalidad nominal, y ese incremento 
será proporcional al tipo impositivo que corresponda a cada tipo de 
interés. Esta conclusión, que aparece por igual en los dos casos 
analizados, implica que la fiscalidad nominal lleva al incumpli­
miento del «efecto Fisher». En el Cuadro 10 se aprecia que la 
hipótesis de que las derivadas parciales de todos los tipos de inte­
rés reales respecto de los precios son iguales a cero no tendría 
cabida (27). 
6.D Distorsiones fiscales en una economfa abierta 
El análisis de las implicaciones internas de la fiscalidad se ha limi­
tado a los efectos sohre los tipos de interés reales- nacionales de la fiscali­
dad que grava las inversiones nacionales. Al entrar a considerar las impli­
caciones externas, se han de calibrar los efectos de la fiscalidad que grava 
las inversiones exteriores, y, en especial, los efectos de toda la fiscalidad 
y, asociada a ella, de la inflación sobre el tipo de camhio real. 
(27) Estas conclusiones se pueden complementar con una observación respecto a un caso 
que no se ha considerndo de forma explícita, por su f(tlta de realismo, pero al que 
habrá que hacer alguna alusión posterior: el de dos activos cuyo rendimiento nominal 
está gravado por un mismo tipo impositivo. Esto equivale a introducir, en [ 6.5H ], la 
hipótesis de que [ la = lb l. Desaparecen, así, los efectos diferenciales de la modifica­
ción de uno u otro tipo impositivo, pero cabe seguir hablando de un efecto de los 
tipos im(X)sitivos, que está ¡x1tenciado por la inflación, y de un efecto especial de la 
inflación, asociado al tipo impositivo. Esos efectos serán siempre positivos, si se intro­
duce además la hipótesis de que el tipo de interés real neto de impuestos no se modi­
fica. Estas hipótesis constituyen. en efecto, la base de algunos de los análisis que se en­
cuentran en la litemtura sohre los efectos de 1:1 fiscalidad sohre la paridad de interéses. 
Véase también In nota 2<). 
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Recordando que [ r* + k I define el rendimiento real, antes de im­
puestos, de las inversiones exteriores, a ese rendimiento le han de ser de 
aplicación las mismas observaciones que se han realizado respecto a los 
tipos de interés reales interiores. Si, además, se admite que [ r* I es una 
variable exógena no afectada por las decisiones nacionales, las inferencias 
válidas para [ r* + k ] serán de aplicación inmediata al descuento real del 
tipo de cambio [ k J. Las conclusiones son, pues, que el rendimiento 
antes de impuesto de los activos exteriores y el descuento real del tipo de 
cambio no se verán afectados de forma diferencial por la modificación de 
los impuestos que graven otros activos interiores, pero sr se verán impul­
sados al alza, de un lado, por un aumento de la fiscalidad que afecte de 
forma directa a las inversiones en el exterior y, de otro lado, por un 
aumento de la inflación. 
Todo ello queda reflejado en las derivadas parciales recogidas ,en el 
Cuadro 10, donde sólo se muestran de forma explfcita las referentes al 
descuento real del tipo de cambio [ k 1 ,  pues las relativas al rendimiento 
real antes de impuestos de las inversiones exteriores serran las mismas. 
La naturaleza de esas conclusiones hace que sean mucho más explf­
citas en el Caso H, que servirá de base a los comentarios que siguen, que 
en el Caso G. Este no contradice tales conclusiones, pero no las deja ver 
de forma tan clara. 
Así ocurre que, respecto a los erectos de los tipos impositivos, no 
aparecen novedades respecto a la situación descrita en el epígrafe 6.C.c. 
En [ 6.5H ] (Cuadro 10) se aprecia que la modificación de cada uno de 
los tipos impositivos afectará de forma diferencial el rendimiento antes de 
impuesto del. activo al que se aplique dicho tipo impositivo, pero no el de 
los otros. Dicho de otro modo, la modificación de los tipos impositivos 
que gravan los activos interiores tendrá un erecto incierto sobre el rendi­
miento antes de impuesto de los activos exteriores y sobre el descuento 
real del tipo de cambio, el mismo que tendrá sobre el tipo de interés real 
neto de impuestos que define el equilibrio global. Por el contrario, al 
modificarse el tipo impositivo que grava los activos exteriores, se produci­
rá un erecto neto diferencial sobre su rendimiento antes de impuesto y 
sobre el descuento real del tipo de cambio, y sólo sobre ellos. Concreta­
mente, un aumento de dicho tipo impositivo tenderá a incrementar el 
descuento real del tipo de cambio, efecto que se verá modulado por la 
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variación del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. La 
lógica de la conclusión es fácil de comprender: la disminución relativa del 
rendimiento neto de impuestos de los activos exteriores reducirá el atrac­
tivo de los mismos (vgr., frenando las salidas de capital), lo que tenderá 
a restablecer el equilibrio por un aumento del descuento real del tipo de 
cambio (vgr., por apreciación del tipo de cambio al contado. o deprecia­
ción del tipo de cambio a plazo) (28). 
La conclusión de que los efectos de la fiscalidad sobre el tipo de 
cambio se reducen a los derivados de los tipos impositivos que afectan 
directamente a las inversiones en el exterior puede parecer importante. 
Sin embargo, su trascendencia es más aparente que real, como se verá por 
otros aspectos de la cuestión analizados en el ep(grafe siguiente. 
En cuanto a los efectos de la innación nacional, asociada a la 
fiscalidad, sobre el rendimien to de las inversiones exteriores y el descuen­
to real del tipo de cambio, también reaparecen las conclusiones ya apun­
tadas respecto a los tipos de interés interiores. Si se ignora la eventual 
modificación del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio, 
existirá en todos los casos un efecto positivo de la innación nacional 
sobre el descuento real del tipo de cambio. Se ha de destacar que estos 
efectos de la innación sobre el descuento real del tipo de cambio con­
tradicen las conclusiones [ 1.I2b 1 y [ 1.12d 1 . deducidas de la propia 
paridad de intereses sin fiscalidad o con fiscalidad neutral. En efecto, 
éstas últimas implicaban la ausencia de un efecto sobre el descuento real 
del tipo de cambio, dada la existencia de un efecto unitario sobre el 
descuento nominal del tipo de cambio que compensaba el erecto directo 
de la inflación sobre el descuento real del tipo de cambio. Ahora, por el 
(28) En el Caso G no es posible, por definición, apreciar esos efectos diferenciales. Aquí, la 
elevación del único tipo impositivo entrañará siempre, según revela [ 6.5G ] (Cuadro 
10), un incremento del descuento real del tipo de cambio, modulado por la eventual 
modificación del tipo de interés real neto de impuestos de equilibrio. Las diferencias 
con el caso anterior son sólo aparentes. En realidad, ambos están diciendo, por lo que 
se refiere a las relaciones exteriores, lo mismo: que los erectos de los tipos impositivos 
sobre el tipo de cambio dependerán de su incidencia sobre la rentabilidad de las 
inversiones exteriores. Lo único que ocurre es que en el Caso H se admite que pueda 
modificarse la fiscalidad de las inversiones interiores sin cambio en la fiscalidad de las 
inversiones exteriores, mientras que en el Caso G los cambios serían, por definición, 
paralelos. 
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contrario, la innación reduce siempre, en primera instancia, el rendimien­
to real netn de impuestns de todas las inversiones, interiores y exteriores, 
sujetas a un gravamen nominal. En la medida en que los tipos de interés 
reales antes de impuestos respondan al alza, también aumentará el des­
cuento real del tipo de cambio, y los únicos matices diferenciales en esa 
respuesta serán los que deriven de la cuantfa de los diversos tipos imposi­
tivos. Adviértase, con todo, que ese efecto sobre el descuento del tipo de 
cambio está condicionado a la hipótesis, única considerada, de que el 
rendimiento de las inversiones exteriores sujeto a impuestos es el rendi­
miento nominal. Sujeto a esa condición, por otra parte realista. y a la 
magnitud de un eventual efecto sobre el tipo de interés real neto de 
impuestos de equilibrio. el descuento real del tipo de cambio tenderá 
siempre a elevarse en respuesta a un alza de la innación nacional. Recor­
dando que el descuento real del tipo de cambio es un componente de la 
rentabilidad real antes de impuesto de las inversiones en el exterior. se 
verá que ésta no es más que otra manifestación del incumplimiento del 
«efecto Fisher». debido a la existencia de una fiscalidad nominal. 
Esto es cuanto cabe deducir del análisis de la condición de arbitraje 
relativa al inversor nacional. Este análisis resulta insuficiente. pues no se 
han contamplado las interacciones derivadas de la condición de arbitraje 
del inversor extranjero. tema que se abordará en el epigrafe siguiente. 
Pero ha servido para clarificar. de un lado, las implicaciones concretas de 
la fiscalidad sobre la condición de arbitraje del inversor nacional y, de 
otro, para arrojar luz sobre el problema metodológico que ahora se co­
mentará. 
6.E Efectos directos e indirectos de la fiscalidad 
Antes se mencionó la posibilidad de que, al considerar unas condi­
ciones de arbitraje como las tradicionales en el análisis de la paridad de 
intereses, hubiera que contemplar unos eventuales efectos indirectos de la 
fiscalidad, derivados de interacciones entre impuestos y tipos de interés 
internas a la economia y no contempladas de forma explicita en la condi­
ción de paridad. El análisis anterior ha servido para poner de relieve esas 
interacciones, pero también prueba que no es necesario incorporarlas 
como un factor adicional a las propias condiciones de paridad, siempre 
que éstas se interpreten como a continuación se sugiere. 
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En efecto, todas las conclusiones presentadas más arriba se pueden 
alcanzar a partir de una condición de arbitraje tradicional, basada en un 
activo interior y un activo exterior sometidos a una fiscalidad divergente, 
sin necesidad, por tanto, de recurrir a un análisis basado en tres activos. 
Pero este último ha servido, en primer lugar, para establecer con más 
generalidad las implicaciones de las distorsiones ligadas· a los impuestos y 
a la inflación, considerando el efecto tanto de las divergencias de tipos 
impositivos como el de una definición nominal de las bases imponibles; y, 
en segundo lugar, para apreciar la necesidad de un reconocimiento explf­
cito, en las relaciones exteriores, de la posible existencia de divergencias 
fiscales en el interior de una economla. 
Así, el análisis anterior confirma que, si en el interior de una eco­
nomía existen disparidades fiscales, susceptibles de afectar de distinto 
modo a los diversos tipos de interés nacionales, los casos de cuasi-neutra­
lidad analizados en el epígrafe 3 caen por su base. La igualdad de trata­
miento fiscal entre los rendimientos externos e internos podrá ser válida 
para alguno de los rendimientos internos, pero dejará de serlo para otros, 
con lo que aparecerán divergencias de trato fiscal entre inversiones inter­
nas y externas, como las analizadas en el epígrafe 4. En suma, no puede 
existir una neutralidad fiscal en las relaciones financieras internacionales 
si no existe tambi�n neutralidad en el interior de cada una de las ccono­
mlas afectadas. 
Esto también permite precisar más las condiciones que llevan al 
caso de neutralidad fiscal analizado en el epígrafe 2. No basta, en efecto, 
con que la fiscalidad de los activos objeto de relaciones financieras inter­
nacionales se ajuste a un tipo único referido a una base imponible real, 
como allf se indicó. Es necesario, además, que no existan discriminaciones 
fiscales en el interior de las economlas afectadas, lo que implica que ese 
régimen fiscal debe ser, también, el aplicable a todos los activos interio­
res. 
Volviendo al caso de los tres activos analizados, existen dos condi­
ciones implfcitas de paridad de intereses con el activo único exterior. Si 
se quiere, el análisis podría limitarse a una sóla de ellas, obteniendo de 
forma directa los efectos de la fiscalidad que grava el activo nacional 
incorporado a ella, y reconociendo unos eventuales efectos indirectos de 
la fiscalidad que grava el activo nacional no incorporado. Otra forma de 
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abordar .el tema, que parece mucho más clara, es aceptando que las dos 
condiciones de paridad son relevantes y que los efectos de la fiscalidad 
relativa a cada uno de los activos nacionales se han de analizar por refe­
rencia a una condición de paridad en la que éstos figuren de forma expli­
cita. 
De hecho, la consideración de efectos indirectos de la fiscalidad 
suele hacerse a partir de condiciones de arbitraje que no contiene efectos 
directos de la misma y que, por tanto, se caracterizan por la simplicidad 
de sus hipótesis sobre fiscalidad y, también, sobre los eventuales efectos 
indirectos de ésta (29). Esos planteamientos permiten, además, compati­
bilizar la coexistencia de efectos fiscales con unas condiciones de arbitraje 
que siguen siendo susceptibles de definir un equilibrio macroeconómico. 
Pero esa simplificación encierra, también, el peligro de perder :de vista 
otras implicaciones de la fiscalidad. De ahi que parezca preferible analizar 
los efectos de la fiscalidad a partir de condiciones de paridad que reco­
nozcan de forma explicita las divergencias fiscales existentes. Ello obliga 
a aceptar la imposibilidad de que esas condiciones definan un equilibrio 
macroeconómico, pero tiene la ventaja de que no es necesario postular la 
existencia de efectos fiscales distintos dc los que directamente derivan de 
esas condicioncs. 
En suma, un análisis de los efectos directos de la fiscalidad sobre 
una condición de paridad de intereses al estilo tradicional puede ofrecer 
(29) Hartman [1979], Hownrd-Johnsson [19821 y Blejer ]19841 ofrecen ejemplos de nnáli,is 
basados en la introducción de efectos indirectos de In fiscalidad. Todos consideran uno 
o más supuestos que coinciden con los que aquí se han presentado como Casos A, B Y 
e, en ninguno de los cuales existen. como se ha visto, efectos directos de la fiscalidad. 
A esos supuestos les <lñaden determinadas hipótesis derivadas de la existencia de 
distorsiones internas ligadas a la asociación de la fiscalidad con la inflación. Recu­
rriendo a In notación aquí empleada, Harlman y Howard-Johnron se limitan a ¡otro­
dudr la hipótesis de que el tipo de interés real neto de impuestos es insensible a la 
inflación, lo que se traduce en una respuesta positiva del tipo de interés real antes de 
impuestos [ drldp > O ]; mientras que Blejer introduce la hipótesis específica de que, 
en [ 1.1 ] Y [ 1.4 1, [ rn 
= r + p / (l-t) ], lo que equivale a ,uponer que el tipo de 
interés real neto de impuestos no se ve afectado por variaciones del tipo impositivo o 
de la inflación. Una y aira hipótesis enlazan directamente con el supuesto muy irreal 
mencionado en la nota 27. A partir de ellas, establecen determinadas implicaciones de 
la fiscalidad (en la nota 45 se menciona una de ellas; en el caso de Blejer, algunas de 
sus conclusiones reaparecerán en el epígrafe 7 a partir de otras bases). 
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una idea completa de los erectos de la riscalidad sobre las relaciones 
internacionales, sin necesidad de incorporar teóricos efectos indirectos de 
la riscalidad. Lo único necesario es reconocer que, cuando existan diver­
gencias fiscales en el interior de una economía, esos erectos pueden no 
agotarse contemplando una única condición de arbitraje, sino que es 
necesario enmarcarlos en condiciones de arbitraje específicas que recojan 
la eventual incidencia de cada uno de los regímenes riscales. 
Se observará que, para que esas condiciones de paridad alternativas 
sean relevantes. no es necesario que existan operaciones efectivas de arbi­
traje internacional entre el activo nacional considerado y el activo extran­
jero, pues basta que se pueda postular que existen mecanismos nacionales 
de arbitraje que garanticen las interrelaciones entre la rentabilidad del 
activo nacional considerado y la de aquellos otros que, en concreto, sirvan 
para la materialización de las operaciones de arbitraje internacional. 
Todo lo anterior se puede ilustrar por rererencia a un problema 
que puede tener cierta relevancia práctica. De hecho, las movimientos de 
capital con cobertura a plazo tienden a concentrarse en determinadas 
categorías e instituciones, como lo revela el simple hecho de que los 
mercados activos de cambio a plazo están restringidos a determinados 
plazos cortos. Esto podría explicar una situación en apariencia paradójica, 
como es el hecho de que, en la práctica, se constate un cumplimiento 
bastante satisractorio de la paridad de intereses entre determinados mer­
cados interiores y exteriores, sin necesidad de tomar en consideración los 
ractores fiscales. En estos casos, es muy probable que, tratándose de ope­
raciones a corto plazo, quede garantizado que las ganancias de capital por 
direrencias de cambio se traten como renta y no puedan ser direridas. Se 
daría así, para los residentes o para los no residentes, tomados por sepa­
rado, una igualdad entre fiscalidad de las inversiones interiores y exterio­
res que haría que dicha fiscalidad resulte irrelevante. La similitud en la 
naturaleza financiera de las instituciones que suelen participar en esos 
mercados conducirá también a que las especialidades del impuesto de 
sociedades de cada país no operen en este terreno, y sólo cuente la dire­
rencia del tipo impositivo, que puede no ser muy grande. En resumen, la 
riscalidad podría resultar en principio poco relevante. 
Pero esa sería una conclusión errónea, como se puede apreciar 
examinando, por ejemplo, la expresión [ 6. 1 G  J. Tomando sólo el activo 
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extranjero y el activo interior sometido a tributación nominal, se estaría 
ante el Caso C de neutralidad fiscal, y la condición de paridad se cumpli­
ría siempre, con independencia de la fiscalidad. Pero la existencia de otro 
activo nacional sometido a una tributación real implica unos efectos del 
tipo impositivo y de la tasa de inflación sobre todos los tipos de interés 
reales y sobre el descuento del tipo de cambio a plazo que no se podrlan 
reconocer a partir de la comparación limitada antes citada. Para que esos 
efectos existan, no es necesario que ese segundo activo forme parte de los 
movimientos de capitales internacionales; basta con que exista un arbitra­
je eficiente con el otro activo nacional. 
Por lo demás, ese arbitraje podría ser también internacional. Así 
cabe pensar en la posibilidad de que coexistan mercados financieros suje­
tos a fiscalidades homogéneas, en los que se cumple la paridad de intere­
ses con una incidencia escasa de la fiscalidad, con mercados de otros 
activos financieros o de activos reales, sujetos a fiscalidades heterogéneas, 
en los que los movimieritos de capital no se cubren a plazo, sea porque 
se opera a plazos para los que no existen mercados de cambio a plazo, 
sea por otras razones. Pero, como se señaló en la Introducción, esas 
operaciones al contado especulativas se pueden siempre concebir como la 
suma de una operación a plazo cubierta, afectada por la fiscalidad en la 
forma analizada en este documento y una operación pura a plazo de 
carácter especulativo, presumiblemente poco afectada por la fiscalidad. La 
fiscalidad estarfa, pues, incidiendo plenamente sobre esas operaciones 
"especulativas», sobre los movimientos de capital consiguientes y sobre su 
eventual efecto sobre los tipos de cambio y los tipos de interés, con el 
único matiz diferencial de que esas influencias no se harían directamente 
patentes a través de la operativa de los mercados con cobertura a plazo. 
El examen directo de éstos estaría, asl, dando una medida inadecuada de 
los efectos de ·la fiscalidad sobre los tipos de interés y los tipos de cam­
bio. 
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7. EFEcroS DE LA F1SCALIDAD SOBRE LAS CONDICIONES DE 
PARIDAD DE INTERESES 
7.A Planteamiento metodológico 
Los efectos de la fiscalidad sobre las condiciones de paridad de 
intereses dependen de la existencia de una discriminación fiscal entre las 
inversiones interiores y exteriores, sea para los residentes, sea para los no 
residentes. Sin embargo, al admitir esa discriminación, las condiciones de 
paridad de intereses sólo permiten definir situaciones de equilibrio muy 
peculiares. Explorar la incidencia de la fiscalidad sobre esas anómalas 
posiciones de equilibrio no tendrla mucha utilidad. No hay que olvidar, 
además, la posibilidad de que no exista ninguna solución de equilibrio. 
Por ello, el análisis de los efectos de la fiscalidad deberla realizarse con 
referencia a algún modelo que englobara la condición de paridad en unas 
funciones más generales, en la Ifnea apuntada en el eplgrafe 5. Pero sin 
una especificación concreta de esas funciones, tampoco es posible proce· 
der por esta vla. 
Ello lleva a la solución de intentar calibrar las implicaciones de la 
fiscalidad sin resolver el sistema formado por las dos condiciones de pari· 
dad de intereses -aplicables a los residentes y a los no residentes, respec· 
tivamente-, sino considerando una y otra por separado. En sentido estric· 
to, ese análisis sólo es válido en la medida en que se interpreten las 
condiciones de paridad de intereses como condiciones microeconómicas de 
arbitraje. De todos modos, el interés radica en valorar la eventual tras· 
cendencia macroeconómica de la fiscalidad. Se trata, asl, de evaluar, a 
partir de ellas, el signo de determinadas derivadas parciales de unas fun· 
ciones más generales de equilibrio, en las que aquéllas quedarlan integra· 
das junto a otras variables. Ello se basa en una presunción, no plena· 
mente justificada «a priorh" aunque respaldada por la evidencia que 
ofrece el funcionamiento de los movimientos de capital con cobertura a 
plazo, de que es posible que esos signos se conserven en las funciones 
más generales que no se han especificado. 
Esto entraña un riesgo de incoherencia, por las incompatibilidades 
entre las propias condiciones de partida. Ese procedimiento no permitirá 
apreciar los efectos de la fiscalidad sobre las variables que no figuran en 
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las condiciones de arbitraje, pero si aparecerlan en dichas funciones 
generales. Tampoco permite calibrar la incidencia de las variables no 
incluidas en las condiciones de arbitraje sobre la magnitud o el signo de 
las variables que si aparecen en ellas. 
Lo que justifica el planteamiento escogido es que ese problema 
puede ser menos importante de lo que parece. De las condiciones de 
arbitraje se deducen unos efectos de la fiscalidad muy precisos y que, 
vistos desde una u otra condición de arbitraje, entrañan inconsistencias 
cuantitativas, pero no una incoherencia básica. Para que esos efectos no 
fueran extrapolables a unas funciones de equilibrio más generales habria 
que postular la existencia de mecanismos, basados en las variables que no 
se toman en consideración, capaces de anular esos efectos. Este es un 
punto que no se va a explorar en este documento, pero no es fácil imagi­
nar que existan mecanismos que, al margen de matizar, como es inevita­
ble, las conclusiones derivadas de las condiciones de arbitraje, puedan 
neutralizar todas sus implicaciones fiscales. 
7.B Condiciones de paridad de intereses y fiscal idad 
Para desarrollar ese análisis, es posible volver a tomar como refe­
rencia unas condiciones de arbitraje, nacional y extranjera, formuladas al 
estilo tradicional, con sólo un activo interior y un activo exterior. Por las 
razones expuestas en el epigrafe 6.E, la identificación de todos los efectos 
posibles de la fiscalidad requiere partir de una condición que incorpore al 
máximo las posibles fuentes de distorsión fiscal. Una fiscalidad centrada 
en bases nominales y con una gran diversificación de tipos impositivos 
responde a ese requisito. Por ello, el supuesto más apropiado es el que ya 
se presentó en el epigrafe 4 bajo la denominación de Caso F, en el que 
se consideran cuatro tipos impositivos distintos, referidos todos a bases 
nominales. A la vista de lo expuesto en el epigrafe 6, dicho caso puede 
ser representativo de otras posibles modalidades de discriminación fiscal. 
Se partirá, pues, de las condiciones de paridad referidas a los rendi­
mientos reales netos de impuestos mostradas en la expresión [4.3F J 
(Cuadro 5), que, por comodidad, se reproducirán con nueva numeración 
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[ 7. l a  1 
[ 7. lbl 
r (I-t) - pt = [ r*+k 1 (I-t.) - pt. 
[ r-k 1 (I-t:) - p*t: = r* ( l-t*)  - p*t*  
La primera de las dos condiciones de equiliorio corresponde a los inver­
sores nacionales y la segunda a los extranjeros. Se recordará que esas 
condiciones eran prácticamente incompatibles entre si, dadas las anoma­
lías de las posibles soluciones de equilibrio, señaladas en el epfgrafe 4.B. 
Se observará, además, que la condición de arbitraje del inversor nacional 
no es más que una versión simplificada de la condición de equilibrio 
[ 6.2H 1 analizada en el epígrafe anterior (30). 
En el Cuadro 11 se presentan por separado las derivadas parciales 
de las expresiones 1 7. l a  1 y [ 7. l b  1 -es decir, de los distintos rendimien­
tos netos de impuestos- respecto a distintas variables. Estas últimas 
incluyen, ante todo, el tipo de interés real extranjero y los tipos impositi­
vos que afectan al inversor nacional. En cuanto a la fiscalidad extranjera, 
se prescinde del tipo impositivo [ t* 1, pero se incluye el tipo impositivo 
[ te' 1, que grava las inversiones extranjeras en el país de referencia, pues, 
pese a que se ha calificado de extranjero, puede estar sometido, como se 
indica en el Anexo 1, a la innuencia de las autoridades nacionales. Se 
incluye asimismo la tasa de in nación nacional en calidad de variable 
exógena, dadas las interacciones entre innaci,ón y fiscalidad, aunque, para 
simplificar, se prescindirá de la tasa de in nación extranjera. En fin, apare­
cen también las derivadas relativas a eventuales modificaciones autónomas 
de las variables nacionales [ r 1 y [ k l. Se recordará que en el análisis 
anterior se excluyó la consideración de [ k 1 como variable exógena, por 
razones que siguen ahora en pie, y que no se puso mucho énfasis en las 
variaciones autónomas de [ r 1, Sin embargo, ahora conviene contemplar 
un papel autónomo de esas variables, como vehiculo para relacionar las 
conclusiones basadas en una condición de paridad con las basadas en la 
otra. Los supuestos que han servido para llegar a las expresiones del 
Cuadro 1 1  son los ya utilizados para obtener las derivadas parciales pre­
sentadas en los Cuadros 9 y \O (véase su enumeración en la p. 58). 
(30) Para realizar la comparación, se ha de [ener en cuenta la desaparición de las variables 
[ fa 1 y [ la 1 y la necesidad de sustituir [ rb 1 y [ tb 1 por [ r 1 y [t l, respectivamente, 
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------------------------------------- CUADRO 11 
Derivadas parciales de los rendimientos netos de impuesto 
Caso F. A partir de la condición de arbitraje nacional: 
[ 7.2a] dr/dro ( I-t) = [ 1 + dk/dro ] ( l-t,) 
[ 7.2b] dr/dt ( I-t) - [ r+p ] = dk/dt (I-t,) 
[ 7.2c] dr/dt, ( I-t) = dk/dt. ( I-t,) - [r'+k+p] 
[ 7.2d] O = O [ . .IdV ] 
[ 7.2e] dr/dp ( I-t) - t = dk/dp (I-t,) - t, 
[ 7.2f] (l-t) = dk/dr (I-t,) 
[ 7.2g] dr/dk (I-t) = (l-t,) 
Caso F. A partir dc la condición de arbitraje extranjera: 
[ 7.3a] [ dr/dro - dk/drO 1 ( l-V) = (I-t') 
[ 7.3b] O = O [ . .Idt 1 
[ 7.3c] O = O [ . .Idt, ] 
[ 7.3d] [ dr/dt, ° - dk/dt. ° ] ( l -V) - [ r-k+p' ] = O 
[ 7.3e] [ dr/dp - dk/dp ] ( l -V) = O 
[ 7.3f] [ 1 - dk/dr 1 (I-V) = O 
[ 7.3g] [ dr/dk - 1 ] ( I-t, * ) = O 
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Operando en las expresiones del Cuadro 1 1, se llega a los resulta­
dos que figuran en el Cuadro 12, en el que se ha buscado una relación lo 
más directa posible entre las derivadas de las correspondientes variables 
antes de impuestos, para facilitar la comparación de los resultados obte­
nidos a partir de una y otra condición de arbitraje, y la de ambos con los 
resultados equiparables, en ausencia de fiscalidad, recogidos en 
[ 1.1 2 I (31). 
Los datos de los Cuadros 11 y 1 2  implican lo siguiente: 
a. Como el Caso F ahora analizado -un activo nacional y otro exte­
rior con dos tipos impositivos distintos- estaba implicito en el 
Caso H del epigrafe anterior -dos activos nacionales y uno exterior 
con tres tipos impositivos distintos-, entre las derivadas parciales 
referentes a la condición de arbitraje nacional presentadas en el 
Cuadro II reaparecen las que ya se han presentado en [ 6.4H I 
(Cuadro 9) (32). Por ello, a través de la condición de arbitraje 
del inversor nacional, la fiscalidad genera los efectos sobre el tipo 
de interés real y sobre el descuento real del tipo de cambio ya ex­
puestos en el epigrafe anterior. En consecuencia, lo que ahora se 
intentará calibrar son, sobre todo, los efectos adicionales que pue­
den derivar de la correspondiente condición de arbitraje del inver­
sor extranjero. 
b Ciertas expresiones aparecen igualadas a cero -[ 7.2d 1, [ 7.3b I y 
[ 7.3c I en el Cuadro II y sus homólogas en el Cuadro 12-, como 
recordatorio de que la fiscalidad extranjera no suscita ningún efecto 
directo a través de la condición de arbitraje nacional, ni la fiscali­
dad nacional lo liene a través de la condición extranjera. 
(31) No se sigue, pues, In técnica utilizada para transformar los datos del Cuadro 9 en los 
del Cuadro 10, en el que las derivadas de las variables antes de impuestos quedaban 
expresadas en función de una variación convencional del rendimienlO neto de impues­
tos de equilibrio. Ello complicaría las comparaciones con las expresiones [ 1.12 J. al 
margen de plantear dudas sobre la cuantificación de ese rendimiento neto de impues­
tos a partir de dos condiciones que no son compatibles entre sí. Pero conviene no 
olvidar que, Iras todo lo que sigue, subyace el tema de ¡CIlio modificaciones de esa 
variable de equilibrio. 
(32) Véase la nota 30. 
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------------------------------------- CUADRO 12 
Relac ión entre las derivadas parciaJes del tipo de interés 
real antes de impuestos y del descuento real del tipo de cambio 
Caso F. A partir de la condición de arb itraje nac ional: 
[7. 4a) dr/dr' = [ 1 + dkJdr' ] (I-t,) / (I-t) 
[7.4b] dr/dt (I-t) / (1-1,) - [ r+p ]/ (I-t,) 
[7. 4c] dr/dt. (I-t) / (I-t,) + [ r+p ] (I-t) / (l_t,)2 
[7.4d] dr/dt •• = dkJdt •• = O 
[7. 4e] dr/dp = dkJdp (I-t,) / (l-t) + (t-t,) / (l-t) 
[7. 4f] dkJdr = (I-t) / (I-t,) 
[7. 4g] dr/dk = (I-t,) / (l-t) 
Caso F. A part ir de la condic ión de arbitraje extranjera: 
[7.5a] dr/dr' = (I-t*) / (1-1,*) + dkJdr' 
[7.5b] dr/dt = dkJdt = O 
[7.5c] dr/dt. = dkJdt. = O 
= dkJdt 
= dkJdt. 
[7.5d] dr/dt.· - [ r*+p* ] (I-t*) / (I-V)2 = dkJdt ' (bl • 
[7.5e] dr/dp = dkJdp 
[7.5f] dkJdr = 
[7.5g) dr/dk = 
(a) La equivalencia en términos de { r+p ] se deduce de [ 7.1a J. 
(b) La equivalencia en términos de [ r·+p· J se deduce de [ 7.1b J. 
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c. Como era de esperar, si se supone, en las expresiones del Cuadro 
12, que todos los tipos impositivos son iguales a cero, las derivadas 
respecto a éstos pierden su razón de ser y, en cuanto a las restan­
tes, las obtenidas a partir de una y otra condición de arbitraje se 
igualan entre sí y también con las obtenidas en l 1.12 J (33). To­
das las divergencias entre el caso ahora analizado y el examinado 
en el epígrafe 1 se deben, pues, a la existencia de la fiscalidad. 
7.C. Efectos del tipo de interés real extranjero 
Ante todo, se van a considerar los efectos de una modificación del 
tipo de interés real extranjero, pues interesa ver en qué medida las con­
clusiones presentadas en el epígrafe l .D se ven afectadas por la existencia 
de discriminaciones fiscales. La respuesta es que la fiscalidad no altera, en 
esencia, los resultados obtenidos en el caso de ausencia de fiscalidad. 
Las expresiones r 7.4a J y [ 7.5a J coincidirían entre sí y con 
1.12a J si, en una y otra, se igualaran los tipos impositivos referentes a 
las inversiones internas y externas (no se requeriría, en cambio que ese 
tipo único fuera el mismo en las dos condiciones de arbitraje). Sucede, 
pues, en esencia, lo mismo que en ausencia de fiscalidad, aunque los 
efectos quedan modulados por los diversos tipos impositivos implicados. 
Así, por ejemplo, una respuesta unitaria del tipo de interés real nacional 
no garantizará que no se modifique el tipo de cambio, en una proporción 
que debería ser distinta en función de una u otra condición de arbitraje. 
Pero, si esas diferencias entre los distintos tipos impositivos no fueran 
muy importantes, la situación no diferirá mucho de la propia de una 
situación de ausencia de fiscalidad. Por lo demás, admitiendo que las 
diferencias pudieran ser importantes, subsistiría una incertidumbre en 
(33) Esto último también ocurre si !;e supone que [ t = te) y que ( t· = te· J, con lo que 
el supuesto analiz..,do se hubiera convertido en el Caso e, de cuasi-neutralidad. Subsis­
tirían, en cambio, versiones simplificadas de las derivadas parciales respecto a los tipos 
impositivos. Ese esquema se aproximaría al planteamiento de Blejer [1984), citado en 
la nota 31. Hartman (19791 analiza el mismo caso expuesto en el texto con otro tipo 
de simplificación: la hipótesis de cumplimiento de la paridad de JX>dcr adquisitivo. Con 
ello, acaba en las expresiones [ A.6F ] (Cundro A..2 del Anexo 1), que permiten ex· 
traer algunns conclusiones sobre efectO.<; de la Ihc:1lidad sobre lO.<; movimientos de 
capital, pero no sobre el tipo de cambio. 
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cuanto a la cuantificación del efecto neto resultante de las dos condicio­
nes de arbitraje, pero no en cuanto a la existencia de ese efecto, pues 
ambas estarían operando en la misma dirección. 
7.D. Efectos de la fiscalidad que recae sobre el inversor nacional 
Las formulaciones presentadas permiten comprender que los efectos 
de una modificación de la fiscalidad que recae sobre los inversores nacio­
nales no se agotan en los analizados en el epígrafe anterior y resumidos 
ahora en [ 7.4b Y e l. Estas dos expresiones pueden resultar algo oscuras. 
pero se recordará que dicen lo mismo que sus homólogas en [ 6.5H 1, a 
saber, que la modificación del tipo impositivo que recae sobre las inver­
siones interiores afectará básicamente al rendimiento antes de impuestos 
de éstas y poco -sólo en la medida en que se modifique el tipo de imerés 
neto de impuestos de équilibrio- al descuento real del tipo de cambio; 
mientras que la modificación del tipo impositivo que recae sobre las 
inversiones en el exterior tendrá los efectos contrarios. 
Pero esos efectos pueden verse modificados, al considerar las inte­
racciones entre las dos variables nacionales citadas que pueden producirse 
a través de la condición de arbitraje de los no residentes. Esta no implica 
ningún efecto directo de la modificación de los tipos impositivos naciona­
les, dado que esas variables no desempeñan ningún papel en tal condición 
(véase [ 7.5b Y e J) .  Pero desde la óptica extranjera, y, para una fiscalidad 
dada, que, en sí, acaba por resultar irrelevante, se deduce, a la vista de 
[ 7.5f I que un incremento del tipo de interés real nacional -<¡ue, para los 
no residentes, tiene el carácter de variable exógena- tenderá a suscitar un 
aumento igual del descuento real del tipo de cambio. Esto tiene una 
importante consecuencia respecto a los efectos de la fiscalidad nacional 
sobre el tipo de cambio. 
De este modo, a partir de la condición de arbitraje nacional, 
[ 7.4b 1 indica que, ignorando el eventual efecto sobre el tipo de interés 
real neto de impuestos de equilibrio, el aumento del tipo impositivo [ t I 
que grava las inversiones interiores puede tener un efecto positivo sobre 
su tipo de interés antes de impuestos, y muy poco efecto sobre el des­
cuento real del tipo de cambio. Sin embargo, partiendo de la condición 
de arbitraje extranjera, [ 7.5f I muestra que ese aumento del tipo de 
interés nacional antes de impuestos tenderá a suscitar un aumento parale-
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traje son cuantitativamente incompatibles entre si, pero no existe ninguna 
contradicción en cuanto a sus signos, que haga pensar en que los efectos 
deducidos de una puedan verse plenamente compensados por los de la 
otra. Esto no sirve. sin duda, para excluir posibles compensaciones deriva­
das de las variables no tomadas en consideración. pero hace más proble­
mática su existencia. 
Volviendo al caso concreto antes comentado, esto se concreta en 
las siguientes observaciones: 
a. En el caso de una variación autónoma del tipo de interés real na­
cional, la condición de arbitraje nacional indica que el tipo de 
descuento real del tipo de cambio tendrá una respuesta positiva y 
que, en función de los tipos impositivos. podrá no diferir mucho de 
la unidad. La condición de arbitraje extranjera establece el mismo 
efecto, con una respuesta siempre unitaria. 
b. En el caso de una variación autónoma del tipo de cambio Jeal ocu­
rre, en relación al tipo de interés real nacional, lo mismo que en el 
caso anterior: una respuesta próxima a la unidad, según la condi­
ción de arbitraje nacional. e igual a ella según la condición de 
arbitraje extranjera. 
Aunque. en los casos a) y b), las variaciones del tipo de interés real 
o del tipo de cambio real, debidas a modificaciones de los tipos impositi­
vos que inciden sobre ellos. no entran en la categoría de variaciones 
autónomas de esas variables, las interacciones apuntadas tienden a conva­
lidar la idea de que. ante la elevación de cualquier tipo impositivo que 
afecte a los inversores nacionales, los efectos no se limitarán al rendi­
miento antes de impuestos del activo al que dicho tipo se aplique, sino 
que tenderán a hacerse extensivos a todos los rendimientos antes de im­
puestos. En consecuencia, el descuento real del tipo de cambio tenderá 
siempre a verse afectado. 
7.E Efectos de la tasa de innación nacional 
La condición de arbitraje nacional implica que un incremento de la 
tasa de innación nacional ejercerá -véase [ 7.4e 1- un efecto positivo y 
de magnitud parecida sobre el tipo de interés real nacional y sobre el 
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descuento real del tipo de cambio, salvo que exista una diferencia muy 
grande entre la fiscalidad de las inversiones interiores y exteriores. Se 
trata de las conclusiones que ya aparecieron en el epígrafe 6. 
Al considerar la posible incidencia sobre el tema de la condición de 
arbitraje extranjera, se observa que ésta sólo impone -véase [ 7.5e )- que 
esas dos derivadas parciales sean iguales entre sí. 
Las conclusiones son, pues, las mismas que en los casos anteriores. 
No es posible reconciliar la cuantificación de los efectos derivados de una 
y otra condición, pero sí es evidente que no entrañan ninguna contradic­
ción básica, de donde cabrá esperar que tiendan, en efecto, a producirse 
efectos positivos como los ya apuntados. 
7.F. Efcctos de la ¡¡scalidad que recae sobre las inversiones ex­
tranjeras 
En todo lo anterior, se ha supuesto que la modificación de los 
tipos impositivos nacionales no incide sobre la fiscalidad que soportan los 
extranjeros por sus inversiones en el país de referencia. Pero interesa 
considerar, también, los efectos de una modificación del tipo impositivo 
que grava estas últimas, que, al ser el resultante de una combinación de 
normas nacionales y extranjeras (véase el Anexo 1), puede verse afectado 
por iniciativas fiscales nacionales. Al analizar las derivadas parciales del 
tipo de interés nacional y del tipo de cambio respecto a dicho tipo, sólo 
existen los efectos directos a través de la condición de arbitraje extranjera 
recogidos en [ 7.5d 1, pues esa variable no incide sobre la condición 
nacional (véase [ 7.4d J). 
El resultado que expresa [ 7.5d 1 es algo ambiguo, ya que las deri­
vadas del tipo de interés real nacional y del descuento real del tipo de 
cambio aparecen relacionadas entre sí. Ese resultado guarda gran analogía 
con su homólogo en la condición de arbitraje nacional, reflejado en 
[ 7.4c 1, lo que se apreciará mejor pensando no en un aumento del tipo 
impositivo, sino en una reducción del mismo (e invirtiendo, en consecuen­
cia, todos los signos de [ 7.5d D. Esta reducción tendería a elevar, en 
primera instancia, la rentabilidad neta de impuestos de las inversiones 
extranjeras, de donde se seguiría el descenso de su rentabilidad antes de 
impuestos [ r-k 1 quc [ 7.5d 1 predice sin ambigüedad. Pcro los efectos 
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rendimientos reales antes de impuestos y del descuento real del 
tipo de cambio, y este efecto será tanto mayor cuanto mayores sean 
los tipos impositivos. La condición de arbitraje extrajera no contra­
dice la posibilidad de que se manifieste dicho efecto. En el caso 
español, habría que tener presente que, de un lado, la tendencia a 
la baja en las tasas dc inflación se habria visto compensada por los 
aumentos de fiscalidad y, de otro, que pese a su desaceleración, la 
inflación ha seguido siendo mayor que en otros muchos países. 
4. El mismo efecto alcista sobre el descuento real del tipo de cambio 
-con tendencia a reflejarse en una eventual reducción de los tipos 
de interés reales nacionales- se seguiría de una reducción de la 
fiscalidad que grava las inversiones extranjeras en el país. En el 
caso español, resulta de particular interés, a estos efectos, la reduc­
ción reciente de la fiscalidad que grava las inversiones extranjeras 
en renta fija, en general, y en deuda pública, en particular. 
5. Para acabar de situar esas tendencias en el contexto español, es 
preciso tener en cuenta el control de las autoridades sobre el tipo 
de cambio al contado y sobre el nivel de los tipos de interés inte­
riores. Así, la presión al alza sobre el descuento del tipo de cambio 
se ha traducido sólo en parte en una apreciación del tipo de cam­
bio al contado. La consiguiente depreciación del tipo de cambio a 
plazo cotizado ha suscitado, por su parte, un fenómeno no analiza­
do en este trabajo, como es un fuerte estimulo a las entradas de 
capital sin cobertura a plazo, ante la creencia de que el tipo de 
cambio a plazo cotizado estaba dando una visión en exceso pesimis­
ta de la evolución futura del tipo de cambio al contado. 
6. A los efectos señalados en los cuatro primeros puntos anteriores, 
habría que sumar determinados efectos específicos de la fiscalidad 
que grava las inversiones nacionales en el extranjero. Pensando en 
el caso español y, a partir de las consideraciones presentadas en el 
epígrafe 5.C, una liberalización del control de cambios sobre las 
salidas de capital, como la que se ha producido recientemente, sería 
equiparable a una reducción de esa fiscalidad, y ello tanto si se 
considera que esas salidas no suponen una evasión fiscal, como, con 
más razón, si se convierten en un vehículo de evasión fiscal. De ahi 
se seguiría una tendencia a la reducción del descuento real dcl tipo 
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de cambio (vgr. por depreciación del tipo al contado), en principio 
con pocos efectos directos sobre los tipos de interés reales interio­
res antes de impuestos. Por razones ya apuntadas, los efectos indu­
cidos sobre los inversores extranjeros tenderían, sin embargo. a 
producir tamhién una reducción de esos tipos de interés interiores. 
Con todo, en este caso habría que preguntarse por otros efectos 
ajenos a las condiciones de equilihrio (vgr. efectos internos de las 
salidas de capital) que podrían poner en tela de juicio esa conclu­
sión. 
Como es evidente, las conclusiones presentadas sólo pueden ser 
tentativas, pero, pensando en la experiencia española, sirven para convali­
dar la impresión de que la tendencia a la apreciación de la peseta y las 
entradas de capital ohservadas en los últimos años han podido derivar, en 
una medida significativa. de un desequilibrio de tipos interiores y exterio­
res netos de impuestos derivado de decisiones relacionadas con la política 
tributaria. Al mismo tiempo. la reciente liberalización de las salidas de 
capital es susceptihle de generar una presión en sentido contrario. 
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nes interiores y exteriores de los residentes de cada pals. Desde el punto 
de vista de los tipos impositivos, la única posibilidad razonable de alcan­
zar ese resultado consistirla en la aplicación rigurosa de un criterio de 
tributación en función de la residencia del contribuyente. Por el contrario, 
ese resultado no se lograria con la aplicación del principio de tributación 
en función de la fuente de las rentas (35). Esto es de destacar, a la vis­
ta de que este último principio aparece en la literatura económica como 
un criterio válido de coordinación (36). 
Es fácil augurar que el cumplimiento de las condiciones apuntadas, 
a través de uno u otro mecanismo de coordinación, será problemático. La 
aplicación de esa condición por la economla nacional, pero no por los 
restantes paises, no resolverla el problema. De todos modos, esa aplica­
ción unilateral podría tener sentido, pues crearía unas condiciones de 
neutralidad en la asignación del ahorro nacional. Pero ello también exige 
el cumplimiento de una segunda condición problemática: que la adminis· 
tración fiscal tenga la misma capacidad para gravar las rentas obtenidas 
en el exterior que para gravar las rentas obtenidas en el interior. 
8.Ab Coordinación fISCal interoa y eneroa 
Todas las conclusiones anteriores adolecen, sin embargo, de un 
grave problema, y es que se basan en la comparación entre un único 
activo nacional y un único activo extranjero. Ignoran en consecuencia la 
(35) Al introducir los conceptos más detallados que se describen en el Anexo 1, la aplica­
ción rigurosa de un criterio de tribUlación en función de la residencia del contribuyen­
te implicaría que [ Inr=tn/=O] y que [ t=tr=te 1 y [ I-=Ir-=I/ J. Pero existe una 
condición adicional importante, y es que no sólo han de ser iguales los tipos impositi­
vos sino también han de ser homogéneas las bases imponibles. Por el contrario; el 
principio de tributación en función de la fuente de las rentas, implica sólo que 
[ tr=tr· =0 J, [ tnr=te ] y [ tne• =te· } y no permite. por sí sólo, alcanzar las condi­
ciones de que [I=le J y [ t·=te· J. 
(36) Vgr. en Razin-Sadka (1990). Se trata de una conclusión sesgada por el problema que 
se menciona en la nota 21. Ese mismo sesgo hace que aparezca también como posible 
principio de coordinación fiscal el de que un país aplique el principio de residencia y el 
otro el de la fuente. Al margen de las dudas sobre la base a partir de la cual se extrae 
esa conclusión, se observará que ese principio llevaría a consecuencias muy peculiares 
-por ejemplo. [ t=tr}, f tnr=O 1. mientras que {c*=tnr* ] y [tr*=O], de donde se 
deduce que [ te=t+t* ) y [ t/=O]- y que es imposible su aplicación sistemática en 
cuanto se consideran las relaciones bilaterales entre tres o más países. 
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existencia de discriminaciones fiscales en el interior de cada economla. 
Como se vio en el eplgrafe 6. basta admitir que existe alguna discrimina­
ción en el régimen fiscal de las rentas de capital interiores de una econo­
mla para que todo lo expuesto en el eplgrafe anterior caiga por su base. 
En efecto. el régimen fiscal aplicable a las inversiones exteriores podrá 
ser igual al aplicado a determinadas inversiones nacionales. pero diferirá 
del de otras inversiones nacionales. con lo que. por definición. no podrán 
cumplirse los requisitos analizados en el eplgrafe anterior. 
Dada la trascendencia de esa conclusión. es importante aclarar que 
su validez no reposa sobre el régimen fiscal concreto aplicable a las 
inversiones exteriores de los residentes o los no residentes. es decir. al 
régimen fiscal que incide de forma directa sobre los movimientos de 
capital. Por citar un ejemplo. cabria pensar que los residentes que invier­
ten en el extranjero sólo se interesan por activos financieros nacionales y 
extranjeros sujetos a un mismo régimen fiscal y que lo mismo ocurre con 
los extranjeros que invierten en el pals. ignorando unos y otros el merca­
do inmobiliario nacional. sujeto a un régimen fiscal alternativo. Bastará. 
sin embargo. que existan otros inversores nacionales que arbitran entre 
inversiones financieras nacionales e inversiones inmobiliarias para que se 
produzcan los efectos exteriores de la fiscalidad analizados en los eplgra­
fes 6 y 7. Dicho de otro modo. las divergencias de trato fiscal entre dis­
tintas rentas de capital nacionales sólo carecerían de efectos externos bajo 
el supuesto. muy poco realista. de un aislamiento tal entre los mercados 
de los distintos activos que no cupiera ningún arbitraje entre ellos. 
La armonización por la vla de los tipos impositivos es. en realidad. 
imposible sin abandonar el principio de progresividad en la imposición 
sobre la renta. De todos modos. como todos los sistemas fiscales incorpo­
ran esas divergencias subjetivas de tipos impositivos. cabe pensar que. a 
reserva de diferencias muy pronunciadas en las escalas de progresividad. 
de ahl no deberla n derivar problemas especiales. Ello reconduce la cues­
tión a los tipos medios aplicables en la imposición sobre la renta. a su 
relación con el impuesto de sociedades y a las discrepancias. sin duda 
importantes. que pueden surgir. dentro de éste. en su aplicación a distin­
tos sectores. 
Es una cuestión abierta. sin embargo. si esas discrepancias de trato 
fiscal son más o menos trascendentales que las que derivan de la aplica-
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resulten poco relevantes. En el caso de las relaciones exteriores, el tema 
se complica por la eventual incidencia sobre el tipo de cambio. Una 
discriminación fiscal que tienda a elevar los tipos interiores, a estimular 
la entrada de capitales y a apreciar el tipo de cambio tenderá, en princi­
pio, a desequilibrar la halanza de pagos corriente, por deterioro de la 
relación de intercambio, y a permitir la financiación de ese deterioro por 
las entradas de capitales adicionales. Esta puede ser una politica viable a 
corto plazo. Su justificación como una politica persistente con efcctos a 
largo plazo ofrece, por el contrario, toda suerte de dudas, tanto en 'cuanto 
a su lógica como respecto a su sostenihilidad. 
La eliminación de las distorsiones fiscales parece, pues, en principio 
un objetivo deseable, tanto desde un punto de vista puramente interior 
como, sobre todo, por sus repercusiones exteriores. Ello es as! incluso en 
ausencia de un esfuerzo internacional coordinado en esa dirección. A la 
luz de lo expuesto más arriha, hay, desde una óptica puramente nacional, 
tres elementos a considerar. El primero seria la eliminación, en cuanto 
fuera realizable, de diferencias de trato fiscal entre las inversiones interio­
res y exteriores de los residentes. El segundo seria la eliminación, en lo 
posible, de diferencias de trato entre los inversores nacionales y extranje­
ros en la economía nacional. Amhos objetivos serán en realidad inalcan­
zables, ya que en amhos casos confluirán decisiones de la administración 
fiscal nacional con decisiones de las administraciones extranjeras. Pero 
una cosa es que el ohjetivo sea inalcanzable y otra que no exista un 
margen para iniciativas nacionales al respecto. El tercer elemento, tan 
importante o más que los otros, sobre todo para una economía propensa 
a la inflación, sería la reconducción del sistema fiscal nacional hacia el 
gravamen de las rentas dc capital medidas en términos reales, y no. como 
suele ocurrir, en términos nominales. 
Existe otra razón específica para el tercer elemento de esa reforma. 
Una situación como la descrita en el ep!grafe 7.0 se verá aliviada, según 
ya se indicó, por una liheralización de las salidas de capitales nacionales. 
La liberalización estimulará las salidas de capitales, movidos tanto por un 
ajuste de las preferencias de cartera a las nuevas posihilidades, como por 
el aprovechamiento de determinados diferenciales de tipos de interés 
netos de impuestos, antes impedido por el control de cambios. Para una 
econom!a de tamaño pequeño, los ajustes siguientes a la liberalización 
quedarían reducidos a sus propios tipos dc interés y a su tipo de cambio, 
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ya que es poco probable que el desplazamiento de capitales nacionales 
hacia el' exterior tienda a reducir los tipos de interés exteriores. Los 
resultados a esperar de la liberalización serían, pues, una elevación de los 
tipos de interés interiores y una depreciación del tipo de cambio. En todo 
caso, los movimientos de capital deberían cesar, una vez ajustadas esas 
variables y alcanzada una determinada reestructuración de carteras, en 
función de las nuevas condiciones de libertad. 
Pero esa liberalización abre también la posibilidad de que las inver­
siones en el extranjero se sustraigan a los impuestos nacionales. Si, sopor­
tando una determinada fiscalidad extranjera, el inversor español consigue 
evadir el complemento de fiscalidad que le correspondería pagar en Espa­
ña, el rendimiento neto de impuestos así obtenido superará al de las 
inversiones nacionales. En suma, la modificación de las normas de control 
de cambios entraña, además, una "modificación" potencial en la situación 
fiscal. La evasión se traduce en un incremento del rendimiento neio de 
impuestos de las inversiones en el exterior y es equiparable a una reduc· 
ción efectiva de la tributación sobre las inversiones nacionales en el 
extranjero. Esa "reducción" implícita de impuestos será tanto mayor, en 
primera instancia, cuanto más elevados sean los tipos de interés nomina­
les interiores y, en principio por tanto, las diferencias de cambio. Tam­
bién aquí se alcanzaría un equilibrio. Supuesta una tendencia a que los 
tipos de interés reales netos de impuestos se igualen, las disparidades de 
trato fiscal deberían tender a modificar los tipos de interés antes de 
impuestos y el tipo de cambio hasta que se alcance aquella igualdad. Una 
vez alcanzada ésta, dejaría de existir motivo para desplazarse desde acti· 
vos nacionales con una elevada fiscalidad a activos exteriores con una 
baja fiscalidad. El problema reside, sin embargo, en el riesgo de que la 
presión" al alza de los tipos de interés interiores y a la depreciación del 
tipo de cambio sea mucho más intensa de la que cabria esperar de una 
liberalización de capitales carente de implicaciones fiscales. 
La conclusión es que, ante una liberalización de las salidas de capi­
tal, puede ser de interés reducir los estímulos a la evasión de capital, y 
una forma lógica de hacerlo es reconduciendo la fiscalidad sobre las 
rentas de capital interiores a su componente real, en lugar del nominal. 
De ahí seguiría también una reducción del nivel de los rendimientos 
nominales antes de impuestos y, acaso, un menor estímulo para las entra­
das de capital. Esa situación parece, en todo caso, más lógica que otra 
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caracterizada, llevando las cosas al extremo, por una fiscalidad nominal 
que eleva los tipos interiores de tal modo que constituye un estimulo 
artificial para las salidas de capitales nacionales y un estímulo no menos 
artificial para las entradas de capitales extranjeros, incrementado este 
último por eventuales exenciones de esa misma fiscalidad nacional. 
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ANEXO 1 
Una visión mas realista de la fiscalidad internacional 
Todo el análisis desarrollado en el texto reposa sobre supuestos 
muy simplificados en materia de fiscalidad. El análisis de esos temas ha 
de tener, sin embargo, como trasfondo una visión más realista de la fisca­
lidad internacional. El fin de este Anexo es ofrecer un esquema formal de 
referencia que, dentro de unas líneas todavía muy simples, permita apre· 
ciar los múltiples factores que se oponen a una homogeneidad internacio­
nal de la fiscalidad. 
Los conceptos que siguen se refieren en todos los casos a distintos 
tipos impositivos, susceptibles de cuantificaciones diversas. Como se ha 
apuntado en el texto, pueden existir divergencias en la definición de las 
bases imponibles, tan trascendentes o más que las existentes entre los 
tipos impositivos. Dada la dificultad de sistematizarlas, se ha optado por 
ignorarlas en lo que sigue, dando por supuesto que los diversos tipos 
impositivos que únicamente se van a considerar son aplicables a unas 
bases imponibles homogéneas. 
Aun con estas simplificaciones. conviene distinguir nada menos que 
los seis tipos impositivos siguientes, que, aunque no agoten todas las 
posibilidades, permiten aproximarse de forma realista a las diversas face­
tas de la tributación de los movimientos de capital (37): 
t, 
t" 
t* 
t, * 
t" * 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
Fiscalidad nacional sobre inversiones interiores 
Fiscalidad nacional sobre inversiones exteriores de los 
residentes 
Fiscalidad nacional sobre inversiones exteriores de los no 
residentes 
Fiscalidad extranjera sobre inversiones interiores 
Fiscalidad extranjera sobre inversiones exteriores de los no 
residentes 
Fiscalidad extranjera sobre inversiones exteriores de los 
residentes 
(37) Esta terminología está inspirada en la utilizada por Razin·Sadka (1989). 
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Este esquema tiene el mérito de reconocer que los sistemas fiscales 
nacionales suelen ser distintos; que los impuestos nacionales que afectan 
a residentes y no residentes pueden ser divergentes, como también los que 
afectan a las inversiones interiores o exteriores de los propios residentes; 
y que los movimientos internacionales de capital están, en principio, 
doblemente gravados, por las autoridades de los dos paises afectados. 
Dado que lo relevante es la suma de esos dos gravámenes, conviene 
disponer también de los dos conceptos siguientes (38): 
t • e 
Fiscalidad (nacional o extranjera) que 
recae sobre el inversor nacional por sus 
inversiones en el exterior 
Fiscalidad (nacional o extranjera) que 
recae sobre el inversor extranjero por sus 
inversiones en el exterior 
Dado el carácter mixto de [ t, 1 y [ t,' l, su nivel estará condicio­
nado por las decisiones de dos administraciones fiscales distintas, de 
modo que se trata de variables que, a diferencia de las otras, no se pue­
den asociar de forma directa a decisiones de una u otra administración 
fiscal. 
La notación anterior ignora, a consciencia, un aspecto peculiar de 
la fiscalidad de los movimientos internacionales de capital, que, con fre­
cuencia, aparece en la literatura sobre el tema. El rendimiento, expresado 
en moneda nacional, de una inversión en moneda extranjera tendrá siem­
pre un componente de intereses y otro de diferencia de cambios. La 
eventual fiscalidad extranjera sólo recaerá sobre el componente de intere­
ses, pero la fiscalidad nacional afectará a ambos, con la posibilidad de 
que trate las diferencias de valoración como ganancia o pérdida de capital 
y aplique un régimen fiscal diferenciado para cada componente. Incluso 
con igualdad de trato fiscal, pueden surgir discrepancias efectivas, debido 
al posible diferimiento del impuesto sobre el componente de ganancia de 
capital. No se insistirá aquí sobre este aspecto de la cuestión, porque esto 
ocurre, en efecto, en algún sistema fiscal extranjero, pero no, en cambio, 
(38) Esta es una simplificación que se utiliza de forma sistemática en el texto princip.11 de 
este documento. 
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en muchos otros (39). En una primera instancia, las diferencias de tri­
butación efectiva que resulten de ello se pueden abordar a través de 
supuestos sobre la magnitud relativa de los distintos tipos impositivos ya 
definidos. De todos modos, llegado el caso, nada impediría en desagregar 
los tipos [ to. 1 y [ t,: 1 en dos variables diferenciadas. 
Conviene mencionar, en fin, que aunque la exposición presentada 
en el texto se refiere siempre a inversiones en el exterior. toda ella es 
trasladable, en principio, a las operaciones de endeudamiento exterior. 
Pero en éstas no existen, en general, impuestos a pagar, sino impuestos a 
deducir como gasto. Y parece improbable que, por ejemplo, los impuestos 
devengados por un residente que invierta en el extranjero sean, a igualdad 
de otras circunstancias, los mismos que los que puede deducir un residen­
te que se endeude en el extranjero, entre otras razones porque en el 
primer caso se sumarán las decisiones de dos administraciones fiscales, 
mientras que en el segundo intervendrá una única administración fiscal. 
La simetría entre ambos casos, dada por supuesta en el texto, para no 
complicar la exposición, resultará así bastante dudosa en la reali­
dad (40). 
(39) En el caso español, la integridad del rendimiento en pesetas obtenido en el extranjero 
se considera interés percibido (incluidas las diferencias de precios de compra-venta en 
moneda extranjera). En general, salvo en el caso de g,mancias a largo plazo, lo normal 
es que las diferencias de cambio tributen y que, si son a corto plazo, lo hagan por el 
mismo tipo que los intereses. Por otro lado, existen países (vgr. Canadá o Francia) 
donde las ganancias de capital tributan por los importes devengados y no por los 
realizados. 
(40) La falta de realismo de esta hipótesis es fácil de apreciar. Aplicando los conceptos 
definidos más arriba a la condición de equilibrio referente a los inversores nacionales 
-se trata de la condición analizada bajo la referencia [ 4.1Fa ]- se obtiene 
[ r+p 1 (1-1) = [ r'+p'+e 1 (I-Ir-Inr') 
En el caso de la inversión de un residente en el exterior [ tr ] y { tnr• J adoptarían 
valores propios que no hace falta concretar ahora. Por el contrario, en el caso del 
endeudamiento de un residente en el exterior, lo que se estaría contemplando no es el 
impuesto soportado, sino la suma de impuestos que la legislación nacional autoriza a 
deducir como gasto. En este caso, [ tor• J sería igual a cero, por definición, y lo más 
probable es que [ tr J rueen igual a [ t J. Esto presupone que los valores relevantes 
para las inversiones de los residentes en el exterior serán distintos de los relevantes 
para su endeudamiento en el exterior. 
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La desigualdad entre los tipos impositivos definidos más arriba ha 
de ser la regla, y no la excepción. Esto se puede apreciar mejor a través 
del siguiente repaso de las posibles causas de discrepancia entre unas y 
otras. 
a. Divergencias entre [ t ] Y [ t* ]. No parece necesario detenerse a 
justificarlas, pues se trata de un tipo impositivo básico de cada país, 
donde lo normal es que sean desiguales, tanto por un distinto ,diseño del 
sistema impositivo, como por un diverso grado de evasión fiscal. 
b. Divergencias entre [ t ] Y [ t, ] (o [ t* ] y [ t," 1). En teoria 
cabría esperar que [ t, ] tendiera a ser igual a [ t ]. A ello se oponen, sin 
embargo, las siguientes razones: 
• 
• 
* 
Dada la confluencia de la fiscalidad [ t, ] con [ t,," ], suele 
aceptarse que la primera tenga en cuenta la segunda, en general 
mediante deducción, en la cuota de [ t, ], de todo o parte de lo 
pagado en virtud de [ t" * l. No puede excluirse la alternativa de 
deducción de [ t,,' ] de la base del impuesto [ t, l. 
La doble imposición mencionada en el punto anterior puede 
llevar a que el sistema fiscal acepte, además, otros elementos de 
trato más favorable para las inversiones exteriores que para las 
nacionales. 
Puede existir el problema de tratamiento divergente de las dife­
rencias de cambio, apuntado más arriba. 
(40) . I .. 
Lo anterior �uscita aIras problemas. El prestamista extranjero soportará una determi­
nada fiscalidad por su financiación a los prestatarios nacionales. Esto en principio es 
relevante sólo para el prestamista extranjero. Sin embargo, es muy probable que el 
tipo de interés que aplique al prestatario nacional sea función tanto de esa fiscalidad 
como de la capacidad de deducción, como gasto, del propio prestatario. Esto lleva a 
que, aunque sólo fuera por esa razón -en realidad, hay otras adicionales- los tipos de 
interés relevantes para la decisión, por parte de los residentes, de invertir en el exte­
rior serán distintos de los relevantes para la decisión de tomar a préstamo en el 
exterior. 
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* 
* 
Aunque no exista diferencia en el tratamiento fiscal de los inte­
reses y de las diferencias de cambio, la posibilidad de posponer 
éstas acabará introduciendo una diferencia, si, como suele suce­
der, el sistema fiscal no prevé su periodificación. 
Las posibilidades de evasión fiscal son distintas en el caso de las 
inversiones interiores y de las inversiones exteriores, con la 
posibilidad adicional, en el caso de estas últimas, de divergencias 
entre la posioilidad de evasión de los intereses y de las diferen­
cias de camoio. (Esto último plantea un peculiar caso de asime­
tría, considerado, en alguna ocasión, por la literatura económica, 
bajo la hipótesis de que tiendan a emerger las diferencias de 
cambio negativas y a evadirse las positivas). 
c. Divergencias entre [ t 1 y [ t., 1 (o [ t* 1 y [ t • .' D. Estas serán 
la regla, por muchas razones: 
* 
• 
* 
La igualdad de trato se podrá garantizar en la medida en que se 
trate de una imposición objetiva (vgr. retenciones sobre instru· 
mentos financieros), pero ello no excluye posibilidades relativas 
de evasión (vgr. ,<lavado de cupones»). 
La igualdad queorará en cuanto entren en consideración ciernen· 
tos subjetivos, no sólo porque estos serán distintos entre nacio­
nales y extranjeros, sino porque la capacidad de la administra­
ción fiscal nacional para aplicar esas discriminaciones a los no 
residentes serán escasas. Esto se deberá, ante todo, a que las 
propias normas legales no suelen contemplar mucho elementos 
subjetivos. Por otro lado, la capacidad de los no residentes de 
evadir esa fiscalidad complementaria de las retenciones puede 
ser importante y, en todo caso, será distinta de las posibilidades 
de evasión al alcance de los residentes. 
El tipo impositivo [ to< 1 se verá afectado a la baja por los 
acuerdos de doble imposición, que tienden precisamente a suavi­
zar la adición de fiscalidades implícita en la definición 
[ t. = t, + to: l. 
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• 
• 
La propia existencia de esa doble imposición puede conducir a 
las autoridades a introducir elementos adicionales de menor 
rigor fiscal. 
En muchos casos existirán politicas encaminadas a otorgar trata­
mientos fiscales privilegiados a los inversores extranjeros, con la 
finalidad explícita de atraer capitales exteriores, sea por motiva­
ciones propias, sea para hacer frente a reales o supuestas des­
ventajas relativas derivadas de que otros países han introducido 
antes ese tratamiento privilegiado. 
d) Divergencias entre [ t ) Y [ t. ) (o [ t' ) y [ t.' ». A la vista de 
los señalado en los puntos b) y c), será una auténtica casualidad que [ t 1 
y [ te 1 sean iguales. Visto desde otro ángulo, dado que [ t.=tr+t",* 1 
depende de las decisiones de dos administraciones fiscales distintas, esa 
igualdad exigirá bien una extraordinaria coordinación entre ambas admi­
nistraciones, bien la completa subordinación de una de ellas a las decisio­
nes de la otra, lo que, en buena lógica, exigirá el predominio, respecto a 
los residentes de cada país, de su propia autoridad fiscal. Por otro lado, 
el que esa condición se cumpla en un país no presupone que se cumpla 
en el otro. 
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ANEXO 11 
Paridad de intereses y paridad de poder adquisitivo 
No es infrecuente relacionar la teoría de la paridad de intereses con 
la teoría de la paridad del poder adquisitivo. Ello se ha hecho, en ciertos 
casos, para calibrar los efectos de la fiscalidad sobre las rentas de capital. 
El objeto de este Anexo es ofrecer unas consideraciones al respecto, 
enmarcadas en los planteamientos escogidos en el texto principal. 
1. Paridad de poder adquisitivo 
La teoría de la paridad de poder adquisitivo explica la evolución 
futura del descuento nominal del tipo de cambio por el diferencial de 
inflación entre la economía nacional y la extranjera, lo que se resume en 
[A. 1] e = p - p ' 
donde, dado que se ha supuesto que [ e > O ] ,  se ha de suponer que 
[ p > p* ]. 
En su formulación más general, la paridad del poder adquisitivo no 
se refiere al descuento cotizado de la moneda nacional r e ], definido en 
r 1.2 ], sino a la depreciación esperada de la moneda nacional, medida 
por la relación entre el tipo de cambio al contado corriente y el tipo de 
cambio al contado esperado para un momento futuro (el mismo al que se 
refieren las tasas de innación previstas). La formulación r A. l ] es válida 
sólo bajo el supuesto de que el tipo de cambio a plazo cotizado reneja 
correctamente el tipo de cambio al contado esperado para el futuro. Esto 
significa, de un lado. que el tipo de cambio a plazo se forma precisamen­
te en función de las expectativas de inflación relativa y, de otro, que o 
bien no existe ningún elemento de incertidumbre respecto a dichas expec­
tativas o bien existe neutralidad ante el riesgo. 
Lo primero es un supuesto intrínseco a la propia teoría que se 
analiza y lo segundo no constituye, a los efectos presentes, una restricción 
relevante. En efecto. lo que se pretende es integrar la teoría de la paridad 
de poder adquisitivo con la teoría de la paridad de intereses, y ello exige 
suponer que la depreciación esperada del tipo de cambio propuesta por la 
- 105
-
teoría de la paridad de poder adquisitivo coincide con el descuento coti­
zado del tipo de cambio. Esto obliga a admitir la hipótesis impl(cita de 
que el tipo de cambio a plazo coincide con el tipo de cambio al contado 
esperado para el futuro. 
Al igual que la teoría de la paridad de intereses, la teoría de la 
paridad de poder adquisitivo eleva a condición de equilibrio otra condi­
ción microeconómica de arbitraje, en virtud de la cual -haciendo .abstrac­
ción de costes de transporte u otros costes de transacciones- el precio 
de un bien en moneda nacional tenderá a igualarse con el precio del 
mismo bien en moneda extranjera multiplicado por el tipo de cam­
bio (41). También aquí subyace un mecanismo de transmisión: las modi­
ficaciones de los precios nacionales y extranjeros o del tipo de cambio 
estimularán las importaciones o las exportaciones, con efectos inducidos 
sobre los propios precios y sobre el tipo de cambio, hasta restablecer el 
equilibrio postulado. 
No parece necesario proceder a un desarrollo de las derivadas 
parciales de la expresión [ A.I l. Bastará destacar que la teoría de la 
paridad de poder adquisitivo presupone que, ante una elevación exógena 
de los precios exteriores, la respuesta se distribuiría entre un aumento de 
los precios nacionales y una disminución del descuento nominal del tipo 
de cambio. Si se excluyen eventuales efectos directos de la inOación ex­
tranjera sobre la nacional, como sucede con frecuencia al presentar esta 
teoría, la disminución del descuento nominal del tipo de cambio sería 
(41) Denominando [ P ) y I P" ) al precio de un mismo bien en moneda nacional y extran­
jera, se supone que, en el momento 3c1u::II, [ Po = p·o s ]  y que los correspondientes 
valores esperados petra lm momento futuro son [ P I = p·1 f J. Dividiendo la segunda 
expresión por la primera, identificando las t:lsas de variación de dichos precios con las 
tasas de inflación presentadas en el texto e introduciendo [ 1.2 J. se llega a 
l +p � (l +p') f / s  � (l +p') (I+e) � l +p' +e+ep' 
de donde se deduce que [ e = p - p. - ep· ). La expresión [ Al ] no es más que la 
versión aproximativa de esta última igualdad (véase nota 1). En sentido estricto, la 
equiparación, expuesta en el texto e implícita en las formulaciones anteriores, entre 
t¡(Xl de cambio a pinzo y tipo de cambio al contado esperado para el futuro requeriría 
hacer otro tanto ron las ta5..1S de innación previstas, o dicho de otro modo, considerar 
la existencia de unos teóricos mercados en los que se negocie el precio futuro de los 
bienes en cuestión. 
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unitaria. A la inversa. el descuento nominal del tipo de cambio tenderá a 
responder de forma unitaria y positiva a la variación de los precios nacio­
nales. 
Introduciendo en [ A. I ) la definición del tipo de cambio real 
contenida en [ 1.3 ). se llega a 
[A2) k = O 
Así, la paridad del poder adquisitivo implica que. en condiciones de 
equilibrio. el descuento real del tipo de cambio es una constante, que no 
se puede modificar a través de la manipulación de los tipos de cambio al 
contado o a plazo. Esta conclusión difiere. pues. de la igualdad entre 
descuento rea. el tipo de cambio y diferencial de intereses reales que se 
deduce -véase [ 1.9 )- de la teoría de la paridad de intereses. 
La conclusión presentada en el párrafo anterior no es una 
«consecuencia •• del principio de paridad de poder adquisitivo, pues se 
trata sólo de una forma alternativa de expresar el propio principio. con­
cretada en la equivalencia de las definiciones [ A l  ) Y [ A2 ). Por ello, 
en adelante se recurrirá de preferencia a [ A2 ) para expresar la hipótesis 
de cumplimiento de la teoría de la paridad de poder adquisitivo. 
Al igual que ocurre con la paridad de intereses. la teoría de la 
paridad de poder adquisitivo expuesta hasta aquí comporta una serie de 
importantes simplificaciones. Dados los fines perseguidos en este docu­
mentos, no se entrará. sin embargo. en su análisis (42). 
Si conviene añadir unas precisiones sobre lo que dicha teoría no 
dice de forma explícita. pero sí implícita. Así. al no contemplar los tipos 
de interés reales. dicha teoría excluye la existencia de efectos de éstos 
(42) Bastará destacar, d:ldo el cflrñcter muy restrictivo de la condición de p:uidad de poder 
adquisitivo [ Al.], que In validez de sus erectos no está estrictamente limitada a ella. 
Cabe, en efecto, pensar en otras funciones más generales que incorporaran un conjun­
to [ x J de variables independientes de las otras tres variables, susceptibles de conducir 
a erectos análogos (vgr. efecto unitario de una variación de la inflación relativa sobre 
el descuento nominal del tipo de cambio) o parecidos a algunos de los que implica la 
propia condición [ A.I ]. L1 propia paridad de intereses puede verse, en cierto modo, 
como un ejemplo de ello (véase al respecto la nota 8). 
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sobre las variables que sí contempla de forma explicita, aSÍ como la de 
efectos de éstas sobre aquéllos. Pero, en este punto, se ha de distinguir si 
la exclusión de esos efectos se debe a que son contradictorios con la 
propia teoría de la paridad de poder adquisitivo o sólo a que, aunque 
sean compatibles con ella, ésta no se pronuncia al respecto. En el primer 
caso se encuentra la existencia de efectos de los tipos de . interés sobre el 
descuento del tipo de cambio, que sería contradictoria con [ A.2 ] o 
[ A.I ]. Por el contrario, aunque la teoría de la paridad de poder adquisi­
tivo no contempla la posibilidad de que unos tipos de interés nominales 
se vean afectados por otros tipos de interés nominales, por los precios o 
por el descuento nominal del tipo de cambio, esos efectos no son incom­
patibles con ella. En particular, la teoría de la paridad del poder adquisi­
tivo no es incompatible con el denominado �(efeclo Fishef», aunque tam­
poco exige su cumplimiento. 
2. Integración de la paridad de intereses y de la paridad de poder 
adquisitivo 
Se tiende a considerar la teoría de la paridad de intereses como un 
intento de explicación del tipo de cambio en función de la balanza de 
capitales, mientras que la teoría de la paridad de poder adquisitivo lo 
sería en función de la balanza corriente. Esto lleva a intentar relacionar 
la una con la otra. Dicha integración sólo es , posible admitiendo la igual­
dad de definición de las variables que ambas teorías tienen en común. Se 
trata, pues, de admitir que las previsiones de inflación incorporadas en 
una y otra teoría coinciden y que lo mismo OCurre con el descuento 
nominal del tipo de cambio contemplado por una y otra, con lo que, 
como ya se apuntó, el tipo de cambio a plazo coincide con el tipo de 
cambio esperado para el futuro. 
El cumplimiento de ambas teorías se plasma, pues, en la introduc­
ción de [ A l  ] en [ 1.9a ] -o [ A2 ] en [ 1 .9b ]-, con lo que se obtiene 
[A3] r - r' = O 
Así, el cumplimiento simultáneo de la teoría de la paridad de intereses y 
de la paridad de poder adquisitivo conduce a la conclusión de que debería 
producirse la igualdad de los tipos de interés reales en los dos países. 
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Esto permite apreciar que, al integrar las dos teorias, la única 
novedad que surge, respecto a la teorla pura de la paridad de poder 
adquisitivo, es esa igualdad de tipos de interés reales y, en consecuencia, 
la presunción de algún mecanismo de interacción directa entre ambos. 
Pero, en comparación con la teorla pura de la paridad de intereses, han 
desaparecido las interrelaciones entre tipos de interés nominales (o rea­
les) y descuento nominal (o real) del tipo de cambio. Dicho en otros 
términos, la eventual integración de la condición de paridad de poder 
adquisitivo en la condición de paridad de intereses restringe de tal modo 
esta última que equivale, de hecho, a sacrificar prácticamente todo su 
potencial explicativo. 
En la realidad, es muy difícil que se de el cumplimiento simultáneo 
de la paridad de intereses y de la paridad de poder adquisitivo. De hecho, 
se suele aceptar que la teoría de la paridad del poder adquisitivo define 
u n  equilibrio a largo plazo -bajo supuestos de constancia de otras varia­
bles también relevantes a largo plazo-, que admite toda suerte de desvia­
ciones a corto plazo. Por el contrario, todo induce a pensar que la teoria 
de la paridad de intereses constituye un mecanismo con efectos a corto, e 
incluso a muy corto, plazo (43). 
Por otra parte, como ya se ha indicado, el simultáneo cumplimiento 
de ambas teorias se traduce en un marco analítico en el que las relacio­
nes entre tipos de interés y tipo de cambio quedan completamente desdi­
bujadas, cuando la esencia de los problemas planteados en el presente 
documento reside en los efectos de la fiscalidad sobre esas relaciones. Si 
aqui se presta atención a la paridad del poder adquisitivo es sólo porque, 
en la literatura sobre el tema, aparece con frecuencia ligada a los temas 
fiscales, sirviendo de base a conclusiones cuya trascendencia se intentará 
minimizar o a planteamientos metodológicos que parecen poco satisfacto­
rios. Por lo demás, como se ha visto, la propia teoría de la paridad de 
intereses admite la existencia de unos efectos de la innación sobre el tipo 
(43) Con arreglo a este planteamiento y a la vista de [ Al ] Y [ 1.9b J, la diferencia entre 
los tipos de interés reales estaría cuantificando el grado de incumplimiento de la pari­
dad de poder adquisitivo. Cabría, así, concebir la evolución a carla plazo del descuento 
real del li¡:x> de cambio como la suma de los efectos a largo plazo de la teoría de la 
paridad de poder adquisitivo, que tienden a impedir su modificación, más las desviacio­
nes que impone, a corto plazo, la teoría de la paridad de intereses a través del diferen­
cial de tipos de interés reales. 
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de cambio análogos a los derivados de la paridad del poder adquisitivo 
-véanse [ 1.12c I y [ 1 . 12d I y sus comentarios-, con lo que no excluye la 
vigencia de los mecanismos de transmisión propios de la paridad de poder 
adquisitivo, cuya admisión parece desde luego deseable. 
En fin, es fácil presagiar que, al considerar la fiscalidad, han de 
aparecer importantes problemas de cara a una eventual integración de la 
paridad de intereses y de la paridad de poder adquisitivo. El motivo es 
que la fiscalidad relacionada con las rentas de capital obliga, como se vio, 
a reformular las condiciones de equilibrio basadas en la paridad de intere­
ses, pero no -pensando en efectos inmediatos y olvidando efectos secun­
darios de muy difícil precisión- la paridad de poder adquisitivo. Los 
resultados expuestos en torno a la integración de ambas no podrán, pues, 
mantenerse. Por otra parte, ninguno de los problemas que genera la inte­
gración de la fiscalidad en la condición de la paridad de intereses se 
resuelve si se admite, además, el cumplimiento de la condición de la 
paridad de poder adquisitivo. 
Esto es lo que quedará de manifiesto en los tres epigrafes siguien­
tes, en los que, con referencia a los distintos supuestos analizados en el 
texto, se analizan las consecuencias de introducir la restricción adicional 
de cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo. 
3_ Paridad de intereses con fiscalidad neutral 
El punto de partida será integrar la paridad de poder adquisitivo en 
el supuesto de neutralidad fiscal analizado en el epígrafe 2. Para ello 
basta introducir la condición [ A.2 I -[ k ; O 1-, en [ 2.3 ), con lo que 
esta expresión se reduce a 
[A.4) r ( I-t) ; r* ( l-t) 
que equivale, a su vez, a [ r ; r* l. 
Es decir, se seguiría la conclusión de que los tipos de interés reales 
antes de impuesto de ambos paises serian los mismos, como en el caso de 
ausencia de fiscalidad -véase [ A.3 1-, pero que también lo serian los 
correspondientes tipos de interés reales netos de impuestos. 
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4. Paridad de intereses con fiscalidad cuasi-neutral 
La incorporación, a las condiciones presentadas en el epígrafe 3, 
del supuesto de que se cumple de forma simultánea la condición de pari· 
dad del poder adquisitivo se alcanza introduciendo en las expresiones 
[ 3.3 J (Cuadro 3) la condición [ A2 J -[ k = O J-, con lo que se obtie· 
nen los resultados indicados por las expresiones [ A5 J (Cuadro A.I). 
Operando en éstas, se llega, sin excepción. a [ r = r' J .  por lo que 
seguirla siendo válida la conclusión [ A3 J. típica del caso de ausencia de 
fiscalidad o de fiscalidad neutral. Así, al cumplirse simultáneamente la 
Paridad de tipos de interés reales netos de impuestos 
con paridad del poder adquisitivo 
CUADRO Al 
Caso A : Tipo impositivo único y bases homogéneas nominales 
[A5AaJ 
[A5AbJ 
[ r ( I-t) - pt J = r' ( I-t) - pt 
r ( I-t) - p't = [ r' ( I-t) - p't  J 
Caso B: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas reales 
[A5BaJ [ r (l-t) J = r' (l-t) 
[A5BbJ r ( I-t') = [ r' (I-t') J 
Caso C: Tipos impositivos diferentes y bases homogéneas nominales 
[A5CaJ 
[A5CbJ 
[ r ( I-t) - pt J = r' ( I-t) - pt 
r ( I-t') - p't' = [ r' (I-t') - pOtO J 
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paridad de intereses y la paridad de poder adquisitivo, los tipos de interés 
reales antes de impuestos serian iguales. 
Por el contrario, la condición de paridad de poder adquisitivo no 
hace desaparecer el problema, enunciado al final del epígrafe 3, respecto 
a la existencia de cuatro tipos de interés reales netos de 'impuestos en 
cada par de condiciones. En este caso, el problema se sintetiza en que el 
tipo de interés real neto de impuestos nacional válido para los residentes 
será distinto del válido para los no residentes. Es decir, los términos que 
se han presentado en el Cuadro entre corchetes sólo serán iguales entre 
si cuando se cumplan otras condiciones adicionales, variables según los 
Casos (44). No se cumpliría, pues, la igualdad de los tipos de interés 
reales netos de impuestos, vistos desde la óptica nacional, que si existía, 
según [ A.4 l, en el caso de fiscalidad plenamente neutral. 
Como ya se apuntó en el epígrafe 3, esta discrepancia ha sido vista 
por algunos como una distorsión derivada de la fiscalidad (OS). Alli se 
(44) En el Caso A, deberá darse, además, la igualdad entre las respectivas tasas de inna­
dón, lo que constituye una condición por demás restrictiva. En el Caso B, la condición 
adicional será la igualdad de los tipos impositivos, que viola el propio supuesto de 
partida. En el Caso e, debertí darse I,mlo la iguflldaó de las ta&1S de innación como la 
de los tipos impositivos, también contraria él la hipótesis de partida. 
(45) Así sucede en Howard-Johnsson [1982], que parten de expresiones análogas a las del 
Caso e del texto ([ 3.1.C ] del Cuadro 1) Y tras incorporar la p.'uidad de poder adqui­
sitivo, llegan, aunque de forma sólo implícita, a las cuantificaciones distintas de los dos 
tipos de interés reales netos de impuestos recogidas en las expresiones [ A5.C 1 del 
Cuadro A.l. A partir de ahí, su argumentación reJX>S3 en el cálculo de las derivadas 
de esos tipos de interés reales netos de impuesto respecto a los precios, que, como es 
lógico, resultan ser distintas (como lo serían respecto a cualquier otra de las variables 
consideradas). De ahí deducen que, si una de ellas es igual a cero �on una presunción 
implícita de que ese sería el resultado a esperar en ausencia de distorsiones fiscales-, la 
otra no podrá serlo, lo que interpretan como una distorsión generada por la fiscalidad 
y la innación. Los autores aplican el mismo análisis al supuesto que aquí se ha presen· 
tado como Caso B (l A.5.B 1 en el Cuadro Al) Y no aparece ese resultado, por lo 
que interpretan que una fiscalidad rderida a bases reales no generaría distorsiones 
aunque los lipos impositivos fueran distintos. Pero esta última conclusión no es válida, 
sin embargo, más que con referencia a las tasas de innación. Estas, en erecto, no apa· 
recen en la definición de los tipos de interés reales netos de impuestos, pero subsisten 
otros motivos de desigualdad entre los dos tipos de interés reales netos de impuestos. 
Si, siguiendo el mismo procedimiento, se calcularan las derivadas parciales respecto a 
. I .. 
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señaló también la razón por la que ese punto de vista parece poco fun­
dado, remitiendo al razonamiento, algo más detallado, que sigue. 
Todas las condiciones de partida, resumidas en el Cuadro A. l im­
plican, tanto para los residentes nacionales como para los residentes en el 
extranjero, la igualdad de rendimientos reales netos de impuestos entre 
sus respectivas inversiones interiores y exteriores, al igual que ocurría con 
las expresiones de partida presentadas en los Cuadros 2 y 3 del texto. El 
hecho de que, ahora, los tipos de interés reales netos de impuestos nacio­
nales calculados desde la óptica residente difieran de los correspondientes 
tipos extranjeros calculados desde la óptica no residente no tiene ninguna 
trascendencia a efectos del funcionamiento de las condiciones de paridad 
de intereses, por lo que no parece que esa desigualdad pueda engloharse 
en una categoría válida de distorsiones fiscales. 
En todo caso, no parece que esa desigualdad de tipos de interés 
reales netos de impuestos pueda poner en marcha ningún mecanismo de 
movimientos de capital que la haga desaparecer, salvo que se incluya 
entre ellos una posibilidad poco realista: la de que los residentes en el 
país con menores tipos de interés reales netos se trasladen con armas y 
hagajes al país en el que esos tipos sean más altos. Si las diferencias 
fueran pronunciadas, existiría alguna tendencia a que ello ocurriera, pero 
se trata de un mecanismo de ajuste cuya relevancia potencial parece 
dudosa. La contemplación de ese eventual mecanismo de ajuste requeriría 
introducir una condición adicional de igualación de esos dos tipos de 
interés reales netos de impuestos, lo que, por supuesto, alteraría todas las 
conclusiones expuestas hasta aquí. Pero ese análisis no merece la pena, 
tanto por la falta de realismo del mecanismo de ajuste en cuestión, como 
por el hecho de que. como se vio en el texto, las concl usiones derivadas 
(45) . / .  
a los tiJX>s impositivos, suhsistirían las anomalías, que derivan simplemente de una 
distinta cuantific<lción de los tipos de interés renles netos de impuesto, que se da en 
ambos casos. 
Blejer [1984, pp Z09-21 1 ]  también analiza un caso análogo al Caso e con paridad de 
poder adquisitivo ([ A.5.C ] en el Cuadro A.I) e introduce hipótesis explícitas sobre 
efectos indirectos de la fiscalidad (véase la nota 29), destactmdo entre las anomalías 
resultantes la desigualdnd de los dos tipos de interés reales netos de impuestos que se 
comentan. 
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de los casos de cuasi-neutralidad no resisten el contraste con una fiscali­
dad mínimamente realista. 
5. Paridad de intereses con fiscalidad no neutral 
En el epígrafe 4 se vio cómo una fiscalidad con las características 
de ausencia de neutralidad allí apuntadas, llevaba a situaciones de equili­
brio completamente anómalas, cuando no a la ausencia de ellas. Nada de 
lo allí expuesto se modifica si .se supone que, además, se cumple la condi­
ción [ A2 ] -[ k = O ]- de paridad de poder adquisitivo. 
CUADRO A2 
Paridad de tipos de interés reales netos de impuestos 
con paridad del poder adquisitivo 
Caso D: 
[A6Da] r (l-t) = r* ( l-t) - pt 
[A6Db] r (l-t) = r* ( l-t) - p't  
Caso E: 
[A6Ea] r (1-1) - pt = r* (I-t*) - pt' 
[A6Eb] r (I-t) - p*1  = r* (1-1*) - p*l* 
Caso F: 
[A6Fa] r (I-t) - pt = r* (I-te) - pIe 
[A6Fb] r (I-Ie * ) - p't: = r' (1-1') - pOtO 
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En ese caso, r 4.3 ] se reduce a las expresiones [ A6 ] (Cuadro 
A2). El cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo sigue implican­
do la existencia de discrepancias en torno a los tipos (le interés reales 
netos de 
impuestos vistos desde la óptica nacional y extranjera, como las señaladas 
en el epígrafe anterior. El simple examen de esas expresiones muestra 
que, además, el cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo tampoco 
garantiza en este caso la igualdad de los tipos de interés reales antes de 
impuesto, a diferencia de 10 que ocurría en todos los supuestos conside­
rados en los dos epígrafes anteriores. En fin, es también bastante obvio 
que las soluciones de equilibrio serian tan aberrantes como las de los 
casos de partida, reflejadas en [ 4.4 ]. 
6. Conclusiones 
En resumen, la incorporación de la teorla de la paridad de poder 
adquisitivo al análisis de los temas fiscales considerados en este documen­
to no aporta nada esencial. Lo único que hace es revelar de forma más 
clara una supuesta anomalía fiscal que difícilmente se puede calificar de 
tal y que, en todo caso. responde a supuestos de muy escaso realismo. 
Por lo demás, nada de 10 anterior pretende ser una descalificación 
de la teoría de la paridad de poder adquisitivo. La interacción entre ésta 
y la teoría de la paridad de intereses guarda una estrecha relación con los 
temas de insuficiencia de la segunda apuntados en el epígrafe 5. Entre las 
relaciones omitidas de cara a un análisis más realista de los movimientos 
internacionales de capital se encuentran, entre otros, los mecanismos de 
interacción, con efectos a medio o largo plazo, propuestos por la teoría 
de la paridad de poder adquisitivo. 
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